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Oz

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan
ve finansal olmayan sirketlerin kurumsal siirdiirilebilirlik
performansinin, bor¢glanma maliyetleri iizerindeki etkisini
incelemektir. Firmalarin 2014-2022 yillar1 aras1 verileri
kullanilarak panel veri analizi yontemiyle analizler yapilmistir.
Aragtirmanin  O6rneklemi, 58 sirket ve 316 goézlemden
olusmaktadir. Refinitiv Eikon veri tabanindan firmalarin
gevresel, sosyal ve yonetisim notlarina ulagilmistir ve bu notlar
stirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak kullanilmustir.
Analiz sonuglari, ¢evresel performans, sosyal performans ve
yonetisim performansinin, firmalarin borglanma maliyetleri
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigin
gostermistir. Calismanin yapildigi donem araliginda Kovid-19
kaynakli bir kriz yasanmistir. Sonuclar, Kovid-19 déneminde
yonetisim performansinin, bor¢lanma maliyetleri {izerinde
istatistiksel olarak anlamli, negatif ve bor¢lanma maliyetlerini
azaltici bir etkisi oldugunu gostermistir. Cevresel performansin
ise Kovid-19 doneminde bor¢lanma maliyetleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve bor¢lanma maliyetlerini artiran
bir etkisi olmustur. Ayrica duran varlik orani yiiksek olan
firmalarin daha diisiik, hizmet sektoriinde yer alan firmalarin
ise daha yiiksek bor¢lanma maliyetine sahip oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi,
bor¢lanma maliyeti, Borsa Istanbul, Kovid-19

JEL Kodu: G30, G32

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of the corporate
sustainability performance of non-financial companies listed in
the Borsa Istanbul 100 index on their cost of debt. Using the
data of firms for the period 2014-2022, analyses were conduct-
ed with the panel data analysis method. The sample consists of
58 companies and 316 observations. The environmental, social,
and governance scores of the firms were obtained from the Re-
finitiv Eikon database and used as indicators of sustainability
performance. The analysis results show that environmental, so-
cial, and governance performance do not have a statistically sig-
nificant effect on the cost of debt in the overall period. During
the period of the study, a Covid-19-related crisis occurred.
The results indicate that, during the Covid-19 period, gover-
nance performance had a statistically significant and negative
effect on the cost of debt, thereby reducing borrowing costs. In
contrast, environmental performance had a statistically signifi-
cant and positive effect, increasing borrowing costs during the
Covid-19 period. In addition, firms with a higher proportion of
fixed assets were found to have lower borrowing costs, while
firms operating in the service sector were found to have higher
borrowing costs.
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Giris

2020’11 yillarda kiiresellesmenin etkisiyle isletmelerin rekabet stratejilerinde kurumsal siirdiiriilebilirlik
uygulamalar1 giderek daha fazla 6nem kazanmustir. Yiiksek kurumsal siirdiiriilebilirlik performansina sahip
isletmeler, sadece kar elde etmeyi degil, ayn1 zamanda iiretim ve ¢evre standartlarina uyarak marka degerlerini

gliclendirmeyi, toplumsal sayginlik kazanmay1, sermaye maliyetlerini diisiirmeyi ve bu yolla firma degerlerini
artirarak hem ekonomik hem de sosyal deger yaratmay1 hedeflemektedir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, firmalarin tiim paydaslarinin mevcut ve gelecekteki ihtiyaglarini karsilama kapasitesini
ifade etmektedir. Bu kapsamda firmalarin, yalnizca ekonomik kazang saglamay1 degil, ayni zamanda g¢evresel,
sosyal ve politik alanlarda da siirdiiriilebilirlige aktif katki sunmalar1 beklenmektedir. Geleneksel yaklagimlarda
stirdiiriilebilirlik genellikle yalnizca karlilikla iligkilendirilirken, giiniimiizde bu kavram; cevresel, sosyal ve
ekonomik boyutlarin biitiinciil ve esit onemde ele alinmasini gerektirmektedir (Dyllick & Hockerts, 2002: 131).

Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) uygulamalar, sirketlerin faaliyetlerini ytiriitiirken topluma ve paydaslarina
kars1 sorumlu bir sekilde davranmalarini vurgulayan bir kavramdir. Geleneksel isletme stratejilerinin aksine,
paydaslar1 sadece isletme sahipleri ve hissedarlarla sinirli tutmak yerine, Freeman (1984) paydas kavramini
genisleterek hiikiimetler, politik gruplar, hissedarlar, finansal ve ticari birlikler, tiiketiciler, ¢alisanlar, tiiketici
koruma dernekleri, tedarikgiler ve rakip isletmeleri de bu gruba dahil etmistir (Ertugrul, 2008: 206).

Cevresel, Sosyal, Yonetisim (CSY) notlari, sirketlerin ¢evresel, sosyal ve yonetisim unsurlarini i modellerine
nasil entegre ettiklerini ifade ederken, KSS ise sirketlerin toplumsal sorumluluk bilinciyle daha i1yi bir kurumsal
vatandag olma ¢abalarini kapsar. CSY, kurumsal yonetisime dogrudan vurgu yaparken, KSS bunu dolayl olarak
ele alir. Bu nedenle, CSY 'nin kapsam bakimindan KSS'ye gére daha genis oldugu sdylenebilir (Gillan, Koch,
& Starks, 2021: 2). Literatiirdeki ¢aligmalarda kurumsal siirdiiriilebilirlik performans (KSP) ol¢iitii olarak
CSY notlarinin kullanilmis oldugu goriilmistiir (Houge, Ahmed, & Richardson, 2020; Apergis, Poufinas, &
Antonopoulos, 2022).

Firmalarin ytliksek finansal performansi kisa vadede avantaj saglasa da bu durum uzun vadede isletmenin
stirdiiriilebilirligini garanti etmemektedir. Uzun vadeli basart i¢in firmalarin, ¢evresel ve sosyal faktorleri dikkate
almalar1 gerekmektedir (Ertan, 2018: 464). Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 varlik yoneticileri
acisindan yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve uygulanmasinda kritik bir ara¢ haline gelmistir. CSY faaliyetleri,
uzun vadeli yatirim firsatlarini degerlendirmeyi ve toplumsal etki yaratmay1 hedefleyen sirketler arasinda giderek
artan bir ilgiyle kargilanmaktadir. Yoneticiler de CSY ve siirdiiriilebilirlik caligmalarinin, sirketlerin uzun vadeli
siirdiiriilebilirligi ve kurumsal itibar1 agisindan 6nemli bir rol oynadiginin farkindadir (Ozer, Aktas ve Cam, 2023:
338).

Firmalar, faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiylime hedeflerini gerceklestirebilmek i¢in finansman kaynaklarina
ihtiya¢ duyarlar. Bu finansman, firmanin 6z kaynaklar1 veya dis kaynaklar kullanilarak saglanabilir. Firmalarin
kullandig1 i¢ ve dis fon kaynaklarinin toplami, sermaye yapilarini sekillendirir. Her iki finansman tiiriiniin de
belirli maliyetleri vardir ve firmalar i¢in temel hedef, gerekli finansmani dogru zamanda ve uygun maliyetle temin
etmektir. Saglanan finansmanin, firma degerini artiracak sekilde yonetilmesi 6nem tasir. Bu durum, finansman
seceneklerinin risk ve getiri agisindan detayl bir sekilde analiz edilmesini ve optimal bir kaynak kullanimi
planinin olusturulmasini gerektirir. Optimal sermaye yapisina ulasmak, uzun vadede firmanin siirdiiriilebilirligini
ve rekabet giiclinii artirabilir (Karabulut & Seker, 2020: 29).

Giincel arastirmalar, KSS’nin olumsuz soklar karsisinda firma degerinin korunmasinda ve riskin azaltilmasinda
onemli bir rol oynadigini ve bu baglamda adeta bir “sigorta islevi” gordiigiinii ortaya koymaktadir (Ferriani
& Pericoli, 2024; Gajdosikova & Valaskova 2023; Kordsachia, 2021; Yadav & Srivastava, 2023). Ozellikle
Kovid-19 déneminde, CSY faktorlerinin bor¢lanma maliyetleri lizerindeki etkisi, yatirimer tercihlerindeki ve
finansman kosullarindaki degisimle birlikte daha da kritik hale gelmistir. Bu siiregte, giiclii CSY performansina
sahip firmalar, etkin yOnetisim yapilar1 ve siirdiiriilebilir i modelleri sayesinde yatirimeilar ve kreditorler
nezdinde daha az riskli olarak degerlendirilmis; bu da bor¢lanma maliyetlerinin diismesine katki saglamistir.
Ayrica, CSY ’ye yatirim yapan firmalar, pandemi gibi belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde piyasalarin onlara
duydugu giiveni koruyarak kredi risklerini azaltmay1 basarmistir. Yiiksek CSY performansi, firmalarin finansal
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stres diizeylerini diigiirmiis ve kredi notlarinin korunmasina destek olmustur. Nitekim, yapilan arastirmalar,
yiiksek CSY puanina sahip firmalarin sermaye maliyetlerini ve kredi risk primlerini diisiirdiiglinii ve bu sayede
pandemi siirecinde daha avantajli kredi kosullarina erigebildigini gostermektedir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin (KSP), bor¢clanma maliyetleri {izerindeki etkisini incelemektir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak Refinitiv Eikon veri tabanindan ulasilan CSY notlar:
kullanilmistir. Firmalarin 2014-2022 dénemine ait verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile analizler
yapilmistir. Analizlerin yapildigi donem araliginda Kovid-19 kaynakli bir kriz yasanmigtir. Tiim diinyay1 etkisi
altina alan Kovid-19 pandemisi, yalnizca kiiresel bir saglik krizi degil, ayn1 zamanda ciddi ekonomik sorunlara
yol agan, finansal piyasalar1 ve ekonomik gostergeleri olumsuz etkileyen bir krizdir (Carroll, 2021; Chowdhury,
Khan & Dhar, 2022). Salgin siirecinde iiretim ve hizmet sektorlerinde birgok faaliyet durma noktasina gelmis;
bu durum issizlik oranlarini artirarak igletmelerin siirdiiriilebilirlik cabalarini ve refah diizeylerini olumsuz yonde
etkilemistir (Bayindir ve Aksoy, 2024). Bu kriz sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini de etkilemistir. Dolayisiyla
Kovid-19 doneminde CSY ve bor¢lanma maliyeti iliskisinin uygulamali ¢aligmalarla ortaya konulmasi 6nem
arz etmektedir. Bu konuda gelismekte olan piyasalarda yapilmis caligmalarin sayisinin az olmasi bu ¢alismanin
literatiire katkist agisindan onemlidir. Calismanin 6rneklemi 2014-2022 yillar1 arasini kapsamakta olup bu
donemde meydana gelen Kovid-19 pandemisi nedeniyle 2020 yili pandemi donemi olarak ele alinmustir.

Bu calisma literatiire ii¢ acidan katki saglamaktadir. (i) Kovid-19 doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansinin bor¢lanma maliyeti iizerindeki etkisine dikkat cekerek bu alandaki literatiirli zenginlestirmektedir,
(11) gelismekte olan iilkeler grubunda yer alan Tiirkiye’de sirketlere bor¢lanma maliyeti konusunda rehberlik
edecek bilgiler sunmaktadir, (iii) kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan sirketler icin risk algisi
konusunda bir degerlendirme yaparak kredi veren kurumlar i¢in kanitlar sunmaktadir. Calismanin sonuglart,
vekalet teorisi ve paydas teorisi ¢ergevesine de degerli katkilarda bulunmaktadir.

Literatiir Taramasi

Dowling ve Pfeffer (1975), mesruiyet teorisini (Legitimacy Theory), bir isletmenin varligini siirdiirebilmesi
icin toplumun deger ve normlarina uygun davranmasi gerektigini vurgulayarak aciklamiglardir. Mesruiyet
teorisine gore, sirketler g¢esitli paydaslardan gelen farkli politik ve sosyal baskilara maruz kalmaktadir. Bu
nedenle, sirketler toplumsal kabul gérmek amaciyla "sosyal" davranislar sergilemeye veya medyada varligin
artirarak is uygulamalar1 hakkinda topluma bilgi vermeye yonelebilir. Bu siirecte, KSS bilgileri paylasilabilir
ve bu bilgiler, toplumun isletmeyi daha mesru gérmesi i¢in kullanilabilir (De Villiers & Van Staden, 2006).
Mesruiyet teorisi KSS’nin isletmeler i¢in sadece bir etik zorunluluk degil, ayn1 zamanda stratejik bir gereklilik
oldugunu gostermektedir. Isletmeler, KSS faaliyetleri araciligiyla toplumun beklentilerine uyum saglayarak
mesruiyetlerini koruyabilir, itibarlarin1 artirabilir ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglayabilirler. Bu siiregte
seffaflik, iletisim ve etkin stratejiler kritik 6neme sahiptir. Bu durum, alacaklilarin isletmeye iliskin risk algisini
diisiirerek finansal giiveni artirir.

Vekalet teorisi (Agency Theory), farkli amag ve ¢ikarlart olan kisilerin ortak hedeflere ulagsmak i¢in bir arada
calisirken ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismalarini ve bu catigsmalarin yonetilmesine yonelik stratejileri agiklayan bir
teoridir. Bu teoride, bir isletmede sermaye sahipleri yani vekalet verenlerin, yonetim yetkilerini vekil olarak
kabul edilen yoneticilere devretmesi ile bir vekalet iliskisi olusur. Bu siirecte, asil ile vekil arasindaki ¢ikar
farkliliklarindan dogabilecek olast maliyetlerin en aza indirgenmesi hedeflenir (Eisenhardt, 1989). KSS
baglaminda vekalet teorisi, iki ana perspektifi vurgular. Bunlarin ilki, yoneticiler, KSS girisimlerine kendi
itibarlarin1 artirmak veya kisisel ¢ikarlarini gézetmek amaciyla asir1 yatirim yapabilirler. Bu durum, hissedarlarin
cikarlarini zedeleyerek borg verenler i¢in risk algisini artirabilir ve bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden
olabilir (Barnea & Rubin, 2010). Ikinci olarak KSS, yoneticilerin ¢ikarlarmi borg verenler de dahil olmak {izere
daha genis bir paydas kitlesinin ¢ikarlariyla uyumlu hale getiren bir mekanizma olarak islev gorebilir. KSS
uygulamalar1 genellikle daha iyi yonetim, seffaflik ve risk yonetimi uygulamalartyla iliskilendirilir. Bu 6zellikler,
vekalet maliyetlerini ve bilgi asimetrisini azaltarak bor¢lanma maliyetlerini diistirmektedir (El Ghoul, Guedhami,
Kwok, & Mishra, 2011).
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Freeman (1984), paydaslari, bir organizasyonun hedeflerine ulagmasini etkileyen veya bu hedeflerden etkilenen
tim bireyler veya gruplar olarak tanimlamistir. Paydas teorisi (Stakeholder Theory), sirketle ¢ikar iligkisi
olan herhangi bir grubu "paydas" olarak tanimlamakta ve yoneticilerin paydaslara karst yiikiimliiliiklerini
agiklamaktadir. KSS, farkli paydas gruplarinin beklentilerini ve ihtiyaglarini uyumlu hale getirmenin etkili bir
yontemi olarak one ¢ikmaktadir. KSS'ye yatirim yapan sirketler, sorumlu ve etik olarak goriiliir, bu da paydas
memnuniyetini artirir. KSS uygulamalari, isletmelerin paydaslarinin refahini 6nemsediklerini gostererek giiven
ve ig birligini artirir. Bu giliven, tedarikeiler, miisteriler ve calisanlarla daha iyi ortakliklar kurmaya, alacaklilar
ve yatirimcilarla daha avantajli anlagmalar yapmaya yol agmaktadir. Sirketler, paydaslarin sorunlarini proaktif
olarak ele alarak itibarlarini ve finansal istikrarlarini tehdit edebilecek olumsuz durumlari 6nleyebilir. Bor¢lanma,
isletmenin paydaslarina uzun vadeli deger yaratma ¢abasi icinde oldugunu gostermektedir. Ornek olarak,
borglanarak elde edilen fonlarin sosyal sorumluluk projelerine veya siirdiiriilebilir yatirimlara yonlendirilmesi,
paydaslarin isletmeye olan giivenini artirabilir. Ayn1 zamanda, 6z sermaye yerine bor¢ kullanimi, mevcut
hissedarlarin kontrol oranini koruyarak onlarin ¢ikarlarini da gozetir. Bu tercih hem isletmenin mali durumunu
giiclendirmesi hem de paydas beklentilerini karsilamasi agisindan stratejik bir adim olarak degerlendirilebilir.

Sinyal teorisi (Signalling Theory), optimal sermaye yapisinin belirlenmesinde asimetrik bilginin dnemli bir rol
oynadigini dne siirer. Ross (1977), isletme yoneticilerinin sirket hakkinda detayli bilgiye sahip olduklarini ancak
sirket disindaki paydaslarin bu bilgiye erisimlerinin sinirli oldugunu agiklamistir. Bor¢lanma, igletmenin finansal
glicli ve biiylime potansiyeline dair piyasaya olumlu bir sinyal génderir. Ayn1 zamanda, bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirme taahhiidii, yoneticilerin kaynaklari verimli kullanacagina isaret eder. Bor¢clanmanin 6z sermayeye
kiyasla tercih edilmesinin bir diger 6nemli nedeni ise faiz 6demelerinin vergi matrahindan diisiilebilmesi sayesinde
saglanan maliyet avantajidir. Sinyal teorisine gore bor¢lanma, firmanin giiclii nakit akis1 beklentisini yansitabilir.
Borglanma, firmanin finansal istikrarini, diizenli 6deme kapasitesini ve mevcut hissedarlarin sahiplik oranini
koruma istegini gostererek giliven verici bir unsur olabilir. Ayrica sabit geri 6deme ytikiimliiliikleri, yoneticileri
harcamalari disipline etmeye tesvik ederken, vergi avantajlari sayesinde sermaye yapisini optimize etme firsati
sunar (Akkaynak, 2022: 60).

KSS uygulamalari, sirketlerin paydaslar nezdinde mesruiyet kazanmalarina yardimei olurken ayni zamanda
alacaklilarin da risk ve giliven algilarini etkileyerek finansal gostergelerde, Ozellikle borglanma maliyeti
tizerinde etki yaratmaktadir. KSS yoluyla paydas iliskilerinin etkin bir sekilde yonetilmesi kurumsal mesruiyeti
gliclendirecek, ¢atigmalar1 azaltacak ve alacaklilar arasinda olumlu bir algi yaratarak borg¢lanma maliyetlerini
etkileyecektir. Paydas teorisi agisindan KSS, bir sirketin etik uygulamalara ve uzun vadeli istikrara olan bagliligini
gosterir, bu da alacaklilarla giiven iligkisi olusturur. Bu giiven, risk primlerini (kredi riski) diisiirerek bor¢lanma
maliyetlerini azaltir. Borglanma maliyetlerinin iyi yonetilmemesi, uzun vadede isletmenin faaliyetlerini ve
paydaslarina sagladigi faydalar1 olumsuz etkileyebilir. Bor¢ finansmani, 6z sermaye sahiplerinin (hissedarlarin)
cikarlart agisindan avantajli olabilir ¢iinkii borg faizleri 6denirken hissedar getirisini artirabilecek kaldirag etkisi
yaratir. Bu nedenle isletmeler, bor¢lanma stratejilerini tasarlarken finansal riskleri, operasyonel etkileri ve
sosyal sorumluluklar1 g6z oniinde bulundurmalidir. Vekalet teorisine gore, bilgi asimetrisi arttikga bor¢lanma
maliyeti de ylikselir ¢linkii borg verenler, isletmenin ger¢ek durumunu tam olarak bilemedikleri i¢in risk primini
artirirlar. Ancak, 1yi yonetilen ve seffaf KSS ¢abalar1 bilgi asimetrisini azaltir, paydas giivenini artirarak ve kredi
riskini diisiirerek bor¢lanma maliyetlerini azaltir (Flammer, 2015). Sinyal teorisi ¢ergevesinde isletmelerin KSS
faaliyetleri, bor¢ verenlere giiven ve seffaflik mesaj1 gondererek hem itibarlarint hem de finansal performanslarini
olumlu etkilemektedir. Bor¢clanma, isletmenin finansal giicii ve biiyiime potansiyeline dair piyasaya olumlu bir
sinyal gonderebilir.

Arora & Sharma (2022), Cooper & Uzun (2015), Latvala (2022) ve Xu, Xu & Yu (2021), yapmis olduklart
caligmalarda daha yiiksek CSY performansina sahip firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik oldugunu
bulmuslardir. Jeriji (2022) Mena {ilkelerine ait 243 firma ve 2011-2020 dénemini igeren ¢alismasinda KSS
performanst ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki bulmustur. Eliwa, Aboud & Saleh (2021), 15 Avrupa
iilkesinden 6018 firma ve 2016-2020 donemini igeren calismalarinda ¢evresel ve sosyal boyutlarin bor¢glanma
maliyetitizerinde negatifbir etkisi oldugunu bulurken, yonetisim boyutu ile bor¢clanma maliyeti arasinda anlamli bir
iliski bulamamuslardir. Gracia & Siregar (2021), Giineydogu Asya Ulkelerinde yer alan 1443 firma ve 2004-2019
donemini iceren calismalarinda firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin bor¢lanma maliyetlerini azalttigini
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bulmuslardir. Kordsachia (2021), Avrupa’dan 574 firma (2014-2017) ile yaptig1 ¢calisma sonuglarina dayanarak
KSS uygulayan sirketlerin bor¢clanma maliyetlerinin daha diisiik oldugunu ve bu firmalarin KSS faaliyetleri ile
"manevi sermaye" kazanmakta oldugunu sdylemektedir. Bu manevi sermaye, beklenmeyen olumsuz olaylarin
olast1 finansal etkilerini azaltmada sigorta benzeri bir koruma saglamaktadir. Al-Hadi, Chatterjee, Yaftian, Taylor,
& Monzur Hasan (2017), Avustralya’dan 651 firma (2007-2013) ile yapmis olduklari ¢alismada daha iyi KSP’ye
sahip sirketlerin mali sikintilarinin azalmakta oldugunu ve bu sirketlerin finansman kaynaklarina daha kolay
erisebildigini soylemektedir.

KSP ve bor¢lanma maliyeti iliskisi kapsaminda Tiirkiye’de yapilan yakin tarihli ¢aligmalar da KSP’nin 6nemini
vurgulamaktadir. Ozer, Cam, & Cerez (2023), isletmelerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarindaki
artisin, bor¢lanma maliyetlerini azalttigin1 ortaya koymustur. Temiz ve Varici (2022), firmalarin Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer almalarinin, kurumsal sosyal sorumluluk komitesine sahip olmalarinin
ve kurumsal sosyal sorumluluk raporu yayimlamalarinin finansmana erisimi kolaylastirdigin1 belirtmistir.
Benzer sekilde, Cam (2023) da firmalarin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeylerindeki artisin, finansmana erigim
kapasitelerini artirdigini tespit etmistir.

Yukarida agiklanan teoriler kapsaminda, ¢evresel, sosyal ve yonetisim performansini arttirmak igin yapilan
uygulamalarin ve iyilestirmelerin daha diisiikk bor¢lanma maliyeti ile sonuglandigini gdsteren literatiirdeki
caligmalardan yola ¢ikilarak asagidaki hipotezler olusturulmustur.

H1: Cevresel performans yliksek olan sirketler daha diisiik bor¢clanma maliyetine sahiptirler.
H2: Sosyal performansi yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢lanma maliyetine sahiptirler.
H3: Kurumsal yonetisim performansi yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢clanma maliyetine sahiptirler.

H4: Cevresel, sosyal, yonetisim toplam performans: yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢lanma maliyetine
sahiptirler.

Yadav & Srivastava (2023), 2019-2021 yillar1 arasinda Hindistan'da faaliyet gosteren ve Bombay Menkul
Kiymetler Borsasina kayitli 250 firmanin kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarini ve kriz dénemindeki
etkilerini incelemislerdir. Arastirma bulgularma goére KSS yatirimlari, sirketlerin paydaslar nezdindeki
mesruiyetini artirmis ve kriz donemlerinde finansal siirdiiriilebilirligi desteklemistir. Ancak denetim maliyetleri
yiiksek oldugunda, firma performansi tizerinde olumsuz bir etki olugturmustur. Bu durum, KSS’nin etkin bir
sekilde uygulanabilmesi i¢in maliyet yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir. Calisma, kriz zamanlarinda KSS
stratejilerinin etkili bir arag olarak kullanilabilecegini ancak temsil maliyetlerinin dikkatle yonetilmesi gerektigini
aciklamustir.

Bai & Ho (2022), 2002-2020 yillar1 arasinda 31 iilkeden olusan bir kamu kurulusu drneklemini ele alarak KSP
ve bor¢lanma maliyeti arasindaki iliskiyi Kovid-19 déneminde ve oncesinde incelemistir. Sonuglar Kovid-19
oncesi ekonomik kosullarda KSP’nin, finansal kisitlamalar1 azaltarak ve paydas katilimini artirarak firma borg
seviyeleri izerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ancak, pandemi sirasinda KSP daha
maliyetli hale gelmis ve bu tiir iliskileri zayiflatan daha fazla yonetimsel vekalet sorunlarini ortaya ¢ikarmistr.

Ali, Nadeem, Pandey, & Bhabra (2023), S&P 500 sirketlerinde iklim degisikligi eylemleri ile bor¢lanma maliyeti
arasindaki iliskiyi incelemis ve bu eylemlerin bor¢lanma maliyetini diisiirdiigiinti ancak Kovid-19' un bu iliskiyi
etkilemedigini belirtmistir. Calisma, ¢evresel performansin kredi degerlendirmelerinde 6nemli hale geldigini ve
iklim degisikligi eylemlerinin finansman maliyetlerinde avantaj sagladigin1 gostermektedir. Ancak calismada,
bulgularin yalnizca biiyiik firmalar i¢in gecerli oldugu ve kii¢lik firmalar i¢in daha fazla arastirma yapilmasi
gerektigi vurgulanmaktadir.

Piechocka-Katuzna, Thuczak & Lopatka (2021), ABD’deki sirketlerin verilerini kullanarak CSY ve bilesenlerinin
0z sermaye ve bor¢lanma maliyeti lizerindeki etkilerini Kovid-19 doneminde incelemistir. Bulgular, pandemi
stirecinde pek ¢ok sirketin sorunlari nedeniyle maliyetlerini azaltma ve tasarruf etme ¢abasina yoneldigi ve bu
donemde, CSY'nin bilesenlerinin sermaye maliyetini etkiledigini gdstermektedir. Calismada CSY uygulamalarinin
aciklanmasinin, sirketlerin daha diisiik maliyetle finansman erisimi saglamalarina olanak tantyacagi ve bu yolla
finansal performanslarini iyilestirebilecegi sonucuna varilmistir.
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Gajdosikova & Valaskova (2023), 2018-2020 yillar1 aras1 Polonya, Macaristan, Slovakya ve Cekya ilkelerinin
35 halka agik biiyiik firmasinin CSY performanslarini 6rneklem alarak KSS ile bor¢lanma maliyeti arasindaki
iliskiyi incelemistir. Sonuglar, KSS’nin sirket bor¢ yonetimi ve toplumsal algi iizerindeki etkisini incelemek igin
onemli bir ara¢ oldugunu gostermistir. Calisma KSS'nin; sirketlerin ¢cevresel, sosyal ve yonetisim risklerini etkin
bir sekilde yonetmede kritik bir rol oynadigini ve pandemi déneminde KSS girisimlerinin dneminin arttigini
ortaya koymaktadir.

Acharya & Steffen (2020), ABD'deki sirketlere odaklanarak 2008 kiiresel finansal krizi ve 2020 Kovid-19 pandemisi
dénemine ait verileri incelemistir. Orneklem, cogunlukla yatirim yapilabilir ve spekiilatif kredi notlarina sahip
sirketlerden olugmaktadir. Bulgulara gére, pandemi doneminde yatirim yapilabilir kredi notuna sahip sirketlerin
spekiilatif seviyedeki tahvil kategorisine diisme olasilig1 artmistir. Ekonomik belirsizlikler nedeniyle sirketler,
nakit rezervlerini artirmak amactyla yogun bir sekilde borglanma piyasalarina yonelmislerdir. Artan bor¢glanma
maliyetleri, tahvil faizlerinde de bir yiikselmeye neden olmus ve bu etki, 6zellikle borg yiikii yliksek ve kredi notu
diisiik sirketlerde daha belirgin hale gelmistir. Sonug olarak, bankalarin kredi verme kararlarinda daha temkinli
davranmasina ve kredi imkanlarini kisitlamasina yol agmustir.

Broadstock, Chan, Cheng, & Wang (2021), Kovid-19 kiiresel pandemisi nedeniyle piyasa genelindeki kriz
sirasinda CSY performansinin roliinii incelemistir. Calismada yatirimeilarin, CSY performansini gelecekteki
hisse senedi performansi ve risk hafifletme sinyali olarak yorumladigi agiklanmistir. Aragtirma, Cin firmalarinda
yiiksek CSY portfoylerinin, genellikle diisiik CSY portfoylerinden daha iyi performans gosterdigini, ayrica CSY
performansinin finansal kriz sirasinda finansal riski azalttigini ve kriz donemlerinde CSY 'nin roliiniin artan
onemini dogruladigini saptamustir.

Martins, Couto & Pimentel (2023), tarafindan yapilan ¢aligma, Kovid-19 pandemisinin Portekiz'deki sirketlerin
stirdiiriilebilirlik borg politikalar iizerindeki etkilerini incelemistir. Sonuglar, pandemi sirasinda sirketlerin borg
politikalarinin 6nemli dl¢iide etkilendigini ortaya koymustur. Sirketlerin, yalnizca kisa vadeli ihtiyaglarini degil,
uzun vadeli finansal istikrarlarini da géz ontinde bulundurarak stirdiiriilebilir finansal stratejiler benimsemeleri
gerektigini ortaya koymaktadir. Pandemiden en ¢ok etkilenen sektorlerdeki sirketler, dis finansmana daha fazla
yonelmis ve hiikiimet destekli kredilerle bor¢larini artirmiglardir. Bu durum, 6zellikle pandemiden dnce diigiik
borg seviyelerine sahip olan sirketlerde pandemi sonrasi bor¢-6z sermaye oranlarinin yiikselmesine yol agmustir.
Ancak, bazi kiiciik sirketler, 6zellikle konaklama ve yemek sektorlerinde, finansal likidite sikintilar1 yagamiglardir.

Huang & Ye (2021), Kovid-19 pandemisi sirasinda sermaye yapisi ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
sirket riski tizerindeki ortak etkisini incelemistir. 1.000'den fazla halka agik sirketin verilerini degerlendirerek
bu sirketlerin verilerini, finansal raporlarini, gevresel, sosyal ve yonetisim performansi ve sermaye yapisi
kararlar1 gibi bilgileri incelemislerdir. Arastirma sonuglari optimal seviyenin iizerinde asir1 borca sahip firmalarin
pandemi sirasinda ytiksek firma riski tasidigini ve bu etkinin 6zellikle, zayif CSY performansina sahip firmalar
arasinda daha belirgin oldugunu gostermistir. Buna karsin, borg¢ seviyeleri optimalin altinda olan firmalar, CSY
uygulamalarina bakilmaksizin daha fazla korunmuslardir.

Stojanovic, Puska, Ozbalci& Bolek (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, paydas katiliminin, Kovid-19 pandemisi
sirasinda firmalarin bor¢ finansmanina erisimini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. 51 iilkeden alinan firma
diizeyinde veriler kullanilarak yapilan analizde, daha fazla paydas katilimina sahip firmalarin, pandemide daha
yiiksek bor¢ finansmani elde ettikleri agiklanmistir. Bu etkinin, daha riskli firmalar i¢in daha belirgin oldugu ve
paydaslarla iliskilerin siirdiiriilmesinin 6nemi vurgulanmistir. Ayrica, paydas katiliminin, daha az varlik yogunlugu
olan firmalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki firmalar i¢in daha yiiksek bor¢ finansmanina yardimci oldugu
bulunmustur. Ayrica ¢alisma, ekonomik soklarin olumsuz etkilerini hafifletmede firmalar i¢in paydas katiliminin
roliinli vurgulamaktadir.

Ferriani ve Pericoli (2024), 2014-2022 yillar1 arasinda Avrupa'daki finansal olmayan sirketlerin iflas olasiliklart
tizerinde CSY risklerinin etkisini incelemektedir. Bulgulara gore, yiikksek CSY performansina sahip bir sirketin
iflas olasilig1 azalmaktadir. CSY risklerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkisi, siirdiiriilebilirlikle
ilgili 6nemli olaylardan sonra (6rnegin Paris Anlagsmasi veya Kovid-19 pandemisi) artmaktadir. Ayrica, CSY
faktorlerinin yalnizca iflas olasiligini degil, yatirimcilarin talep ettigi kredi risk primini de etkiledigi belirtilmistir.
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Ferriani (2023), Kovid-19 pandemisi sirasinda CSY performanst ile firmalarin bor¢clanma maliyeti arasindaki
iliskiyi incelemistir. Bulgular iy1 derecelendirilmis sirketlerin daha diisiik maliyetle bor¢ temin ettiklerini
belirtmistir. CSY performansinda kurumlar arasinda bazi farkliliklar olsa da (MSCI, Refinitiv, Robeco ve
Sustainalytics) bu sonug, ihrag¢inin kredi durumu ve ¢esitli tahvil ve ihragg1 dzellikleri i¢in yapilan ek kontrollerle
saglam bir sekilde gecerlidir.

Arora & Sharma (2022), 6rneklem olarak Hindistan’da Kovid-19 salgini sirasinda en biiyiik 500 sirketin verilerini
Bloomberg veri tabanindan elde ederek CSY performansinin finansal kararlar iizerindeki etkisini arastirmistir.
Sonuglar, yiiksek CSY performansina sahip firmalarin, daha diisiik bor¢lanma maliyetleriyle karsilagtigini
gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin siirdiiriilebilir ve sosyal ag¢idan sorumlu sirketlere olan ilgisinin, bu
firmalarmn bor¢lanma kosullarini iyilestirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica Hindistan’daki firmalar i¢in gelecekte
cevresel koruma, seffaflik, kurumsal sosyal sorumluluk ve yonetimle ilgili diizenlemelerin daha da sikilagsacagi ve
bunun firmalar1 daha iyi etik uygulamalara, adil ¢alisan politikalarina ve ¢evre dostu politikalara yonlendirecegi
ongorilmustiir.

Taghizadeh-Hesary,Yoshino, & Han (2021), Kovid-19 pandemisi ve kiiresel durgunlugun yesil projelere yapilan
yatirimlariazalttigini ancak pandemi sonrasinda siirdiirtilebilir altyapi projelerini finanse etmek amaciyla kullanilan
yesil tahvillerin popiilaritesinin arttigin1 gézlemlemistir. Calismada, Asya'daki yesil tahvillerin genellikle yiiksek
getiri ve risk egilimi gosterdigi ve Asya yesil tahvil piyasasinda tiim ihraglarin %60'in1 temsil eden bankacilik
sektoriiniin hakim oldugu belirtilmistir. Bankacilik sektorii tarafindan ihrag edilen tahvillerin ortalamanin altinda
getiri saglamasi nedeniyle arastirmada, bu tahvillerin getiri oranini artirmak icin vergi tesvikleri kullanmay1
oneren politikalar sunulmustur.

Liu, Qiu, &Wang (2021), Amerika'daki halka agik firmalarin bor¢ yenileme riski ve kredi temerriit takasi
faizlerinin, Kovid-19 krizi sirasinda hisse senedi getirileri iizerinde dénemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Yiiksek borg yenileme riski ve genis kredi temerriit takasi faizlerine sahip firmalar, daha zayif hisse
senedi performansi sergilemistir. Bu durum, bor¢ yonetimi ve kredi riskinin izlenmesinin, ekonomik krizler
sirasinda finansal etkileri hafifletmedeki onemini vurgulamaktadir. Bulgular, firmalarm kriz zamanlarinda
hisse senedi fiyatlarindaki diisiislerden kaginmak i¢in borg yapilarini etkin bir sekilde yonetmeleri gerektigini
onermektedir.

Jin, Cong, Dan, & Zhang (2023), 2020-2022 yillar1 arasinda Kovid-19 pandemisinden dogrudan etkilenen
Cin'deki halka agik 112 turizm firmasini incelemistir. Arastirma bulgularina gére KSS uygulamalarinin, pandemi
siirecinde sirket performansi {izerinde olumlu bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir. Ozellikle, sosyal boyutta yapilan
KSS faaliyetlerinin, firmalarin hisse fiyatlarini ve karliliklarini destekledigi belirlenmistir. Ayrica, kiiciik ve orta
Olcekli turizm firmalarinin, KSS uygulamalarindan daha fazla fayda sagladig, biiyiik firmalarda ise etkilerin
sinirlt kaldigr gozlemlenmistir. Calisma, kriz donemlerinde KSS’nin sirketlerin finansal dayanikliligini artirmada
onemli bir rol oynadigin1 vurgulamaktadir.

Amiraslani, Lins, Servaes, & Tamayo (2023), 2006-2019 donemi i¢in sosyal sermaye ile tahvil faiz oranlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, sirketlerin ¢evresel ve sosyal faaliyetlerine yaptiklari
yatirimlari sosyal sermaye olarak ele almislardir. Arastirma, 2006-2019 yillarinda sosyal sermaye ile tahvil faizi
arasinda bir iligki bulamazken, 2008-2009 finansal krizi sirasinda piyasa ve ekonominin genel giiven kaybi
yasadig1 donemde, yiiksek ¢evresel ve sosyal performansa sahip sirketlerin tahvil faizlerinin, diisiik performansl
sirketlere kiyasla 6nemli 6l¢iide daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Ayrica, kriz sirasinda bu sirketler daha fazla
bor¢lanarak daha uzun vadeli ve diisiik faizli finansman avantaji saglamislardir. Calisma, CSY nin yonetisim
bileseninin ise tahvil faiziyle herhangi bir iligki géstermedigini ortaya koymustur.

Zhang,Wang, & Dong (2022), Kovid-19 donemi siirdiiriilebilir kalkinma stratejilerinin finansal zorluklara uyum
saglamada etkin bir rol oynadigini1 ve dis soklarin etkilerini hafifietmeye yardime1 oldugunu giiclii bir sekilde
ortaya koymustur. Calisma, siirdiiriilebilir stratejilerin, kriz donemlerinde isletmelere esneklik kazandirarak
direnglerini artirdigin1 vurgulamaktadir.

Son arastirmalar KSS’nin, negatif soklar sirasinda firma degerinin korunmasinda ve riskin azaltilmasinda 6nemini
vurgulamakta olup onun sigorta roliinii dogrulamaktadir, Ayrica ¢aligmalarda KSS’nin, Kovid-19 pandemisi
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siirecinde, kurumsal sosyal sorumlu firmalarin bor¢ seviyelerinin belirlenmesinde dnemli bir role sahip oldugu da
belirtilmistir (Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021; Fahlenbrach, Rageth, & Stulz, 2021; Ramelli & Wagner 2020; Liu
vd. 2021). KSS ile bor¢clanma maliyeti iligkisini agiklayan teoriler ve Kovid-19 déneminde CSY ve bor¢lanma
maliyeti iliskisi ile ilgili olarak literatiirdeki caligmalardan yola ¢ikilarak asagidaki hipotezler olusturulmustur.

H5a: Kovid-19 doneminde ¢evresel performansi yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢lanma maliyetine
sahiptirler.

H5b: Kovid-19 déneminde sosyal performanst yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢lanma maliyetine sahiptirler.

H5c: Kovid-19 doneminde yonetisim performansi yiiksek olan sirketler daha diisiik bor¢lanma maliyetine
sahiptirler.

H5d: Kovid-19 déneminde ¢evresel, sosyal, yonetisim toplam performansi yiiksek olan sirketler daha diisiik
bor¢glanma maliyetine sahiptirler.

Yontem

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin, bor¢lanma maliyetleri tizerindeki etkisini incelemektir. Firmalarin
2014-2022 yillar1 arasi verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile analizler yapilmistir. Analizlerin
yapildig1 dénem araliginda Kovid-19 kaynakli bir kriz yaganmustir. Bu kriz sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini
etkilemistir. Dolayisiyla Kovid-19 doneminde CSY ve bor¢lanma maliyeti iligkisinin uygulamali ¢caligmalarla
ortaya konulmasi dnem arz etmektedir.

Bu calismada STATA17 programui ile panel veri analizi yontemi kullanilarak analizler yapilmustir. ilk olarak
degiskenlerin tanimlayic istatistikleri, korelasyon degerleri ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
problemi olup olmadig: test edilmistir. Tesadiifi veya sabit etkiler modelini belirlemek i¢in Hausman testi
uygulanmig ve uygun model se¢ildikten sonra temel varsayimlarin ihlal edilip edilmedigi test edilmistir. Sabit
etkiler modelinde, bagimli degisken i¢in kalintilardaki birimlere gore degisen varyansin varligi Degistirilmis
Wald testi ile stnanmugtir. Tesadiifi etkiler modelinde bagimli degisken i¢in degisen varyansin varligi Brown ve
Forsythe (1974) Levene’nin (1960) testleri kullanilarak test edilmistir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde otokorelasyon, Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin-
Watson ve Baltagi-Wu’nun testleri ile sinanmustir. Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sinanmast igin
Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testi uygulanmstir. Segilen modelde birimler arasi korelasyonun
varlig1 Pesaran testi ile smanmistir. Son olarak caligmada degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonu hesaba katan Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir.

BIST100 endeksinde faaliyet gosteren ve finansal olmayan firmalarin 2014-2022 yillar1 arast mali tablo verileri
kullanilarak analizler yapilmistir. Kurumsal siirdiirtilebilirligin CSY boyutlarinin bor¢lanma maliyetleri iizerindeki
etkisini analiz etmek amaciyla Refinitiv Eikon veri tabanindan firmalarin siirdiiriilebilirlik performans notlarina
ulastlmistir. Calismanin 6rneklemi CSY performansina sahip 58 firma ve 316 gézlemden olusmustur. Kovid-19
kaynakli krizin firmalarin bor¢lanma maliyetleri iizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla 2020 yili i¢in bir
kukla degisken tanimlanmustir. Veriler; Borsa istanbul, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP), Refinitiv Eikon veri taban1 ve sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ve bor¢glanma maliyeti arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilan
bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri Tablo 1°de gosterilmistir. Firmalarin ilgili yildaki
bor¢lanma maliyeti (BM) olarak Aksoy & Yilmaz (2023) tarafindan yapilan ¢alismadan yola ¢gikilarak Worldscope
veri tabaninda yer alan yillik faiz orani verisi (tahmini faiz orani ortalamasi) kullanilmistir. Bu alternatif 6l¢iitiin
se¢ilmesinin nedeni, banka kredilerinin faiz oran1 ve 6denmemis tahvillerin getirisi ile ilgili verilerin mevcut
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica firma bazinda ilgili y1l i¢in Worldscope veri tabanindan elde edilen ve
analizlerde kullanilan faiz oraninin hesaplanis sekli Tablo 1’de formiile edilmistir.
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Tablo 1
Degiskenler ve Hesaplanis Sekilleri

Degisken Sembol Hesaplams Sekli

Tahmini Ortalama Faiz Oran1 = Borg Faiz Gideri / (Kisa
Bagimh Degisken Bor¢lanma Maliyeti BM Vadeli Bor¢ ve Uzun Vadeli Borcun Kisa Vadeli Kismi1 +
Uzun Vadeli Borg) * 100

Cevresel Performanst CP
Sosyal Performansi SP
Bagmsnz Yonetisim Performanst YP Refinitiv Eikon Veritabani
Degiskenler
Cevresel, Sosyal,
Yonetisim Toplam CSYP
Performansi
Diizenleyici - - . - o
Degisken Kovid-19 Kovid gumlilillr)eglsken, 2020 y1lt i¢in 1, diger yillar i¢in 0 degerini
(Moderator) UL
Firma Biiytikligi FB Toplam Varliklarin Dogal Logaritmast
Finansal Kaldirag FK Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
Aktif Karliligi AKAR  Net Kar / Toplam Varliklar
Kontrol ) .
Degiskenler Cari Oran CO Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar
Duran Varliklar Oran DVO Duran varliklar / Toplam Varliklar
Sektsr SEK Kukla Degisken, Hizmet sektorii i¢in 1, Sanayi sektorii igin

0 degerini almigtir.

Biiytik firmalar, finansal kurumlarla uzun vadeli iligkiler kurarak daha avantajli bor¢lanma kosullar1 elde edebilir.
Bu iliskiler, firmalara daha diisiik faiz oranlar1 ve daha kolay kredi erisimi saglar (Petersen & Rajan, 1994).
Biiyiik firmalar, daha istikrarli ve ¢esitlendirilmis operasyonlara sahip olmalar1 nedeniyle genellikle daha az
riskli olarak degerlendirilir. Bu algi, kredi verenlerin onlara daha diisiik faiz oranlariyla bor¢ verme egiliminde
olmasini saglar (Frank & Goyal, 2009). Ayrica, bu firmalar sermaye piyasalarina daha kolay erisebilir, bu da
daha avantajli bor¢lanma kosullarindan yararlanmalarina olanak tanir. Genis bir teminat gosterme kapasitesine
sahip olduklarindan, uzun vadeli borclar1 genellikle daha diisiik faiz oranlariyla temin edebilirler (Kiillii &
Raymar, 2018). Biiylik firmalar, daha diisiik bilgi asimetrisi ve gii¢lii piyasa sinyalleri sayesinde daha diisiik
bor¢lanma maliyetlerinden yararlanirken, borcu daha verimli yonetebildikleri i¢in kiiciik firmalara kiyasla daha
az temsil sorununa maruz kalmaktadirlar (Fama & French, 2002). Biiyiik firmalar, zamanla piyasa i¢inde gii¢lii
bir itibar kazanir ve bu durum kredi degerliliklerini artirir. Kredi verenler, biiyiik firmalar1 daha az belirsizlikle
degerlendirerek bor¢lanma maliyetlerini diisiirme egilimindedir (Cheng, loannou, & Serafeim, 2014). Buna
karsilik, kiiciik firmalar, daha yiiksek algilanan riskleri, sinirli piyasa varliklart ve kisa finansal gecmisleri
nedeniyle daha yiiksek bor¢lanma maliyetleriyle karsilagir. Bu firmalar, genellikle biiyiik firmalar kadar avantajl
bor¢lanma kosullarina erisemez ve bu durum, bor¢clanma maliyetlerinin artmasina yol acar (Kim & Sorensen,
1986). Kiiciik firmalar, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde, resmikredi piyasalarina sinirli erisimleri nedeniyle
daha yiiksek bor¢lanma maliyetleriyle kars1 karsiyadir (Beck, Demirgilig-Kunt & Maksimovic, 2005). Firma
biiytikliigii, bor¢ yapisini etkilemektedir. Biiyiik firmalar, genellikle daha diisiik maliyetler sunan kamu bor¢lanma
piyasalarini kullanirken, kiiciik firmalar daha ¢ok banka kredilerine bagimlidir. Banka kredileri, izleme ve idari
maliyetler nedeniyle daha yiiksek faiz oranlarina sahiptir (Barclay & Smith, 1995). Calismalar hem geligsmis hem
de gelismekte olan ekonomilerdeki bilyiik firmalarin, temerriit risklerini azaltma ve kiiresel kredi piyasalarina
erisim saglama kabiliyetleri sayesinde daha diisiik bor¢ maliyetlerinden faydalandigini gostermektedir (Booth,
Aivazian, Demirguc-Kunt & Maksimovic, 2001).

Bir firmanin bor¢/6z sermaye orani arttik¢a, finansal kaldiracinin artmasi ile borglanma maliyetleri artar
(Modigliani & Miller, 1958). Yiiksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin temsil maliyetlerinin artmasi ve firma
risklerinin yiikselmesi sonucunda, bor¢ verenlerin daha yiliksek faiz oranlan talep ettigi belirtilmistir (Jensen
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ve Meckling, 1976). Her ne kadar borg, vergi avantajlar1 saglasa da asir1 kaldirag kullanimi finansal riskleri
yiikselterek kredi verenlerin daha yiiksek faiz oranlari talep etmelerine yol acar (Frank & Goyal, 2003; Titman &
Wessels, 1988). Literatiirdeki ¢alismalar daha ytiksek iflas riski tagiyan firmalarin daha yiiksek bor¢lanma maliyeti
odedigini, ayrica, kredi sozlesmeleri ve diger kisitlamalarin, kaldirag seviyesini artirarak bor¢lanma maliyetini
yiikselttigini gostermistir (Hennessy & Whited, 2007). Orta diizeyde borg, vergi avantaji saglayarak borglanma
maliyetini diigiirebilirken, ¢ok yliksek borg seviyesi iflas riskini artirarak bor¢lanma maliyetini yiikseltmektedir.
Bradley, Jarrell, & Kim (1984), finansal kaldirag ile bor¢lanma maliyeti arasindaki iligkinin sabit olmadigini,
piyasa kosullarindaki degisimlerle birlikte bor¢clanma maliyetlerinin degisebilecegini belirtmistir (Graham,
2000).

Daha yiiksek aktif karliligina sahip firmalar, genellikle daha diigiik bor¢lanma maliyetlerinden faydalanir. Bu
durum, isletme verimliliginin ve daha diisiik risk algisinin borg verenlere olumlu bir sinyal géndermesiyle
iliskilidir (Graham, 2000). Ghouma, Ben-Nasr, & Yan (2018), giiclii kurumsal yonetisim ve yiiksek aktif karliliga
sahip firmalarin daha diigiik temsil maliyetleri yasadiklarini ve bu durumun borglanma maliyetlerini olumlu
etkiledigini belirtmistir. Aktif karlilig1 yiiksek olan firmalar, giiclii nakit akislarindan dolay1 kredi verenler
tarafindan daha diisiik riskli olarak goriinmekte daha avantajli sartlarla bor¢ almakta ve bor¢lanma maliyetlerini
diisiirmektedir (Frank & Goyal, 2009). Ayrica yliksek cari orana sahip sirketler, bor¢ verenler tarafindan daha
distik riskli gortilmektedir, ¢iinkli bu sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasiliklar1 daha
yiiksektir. Boylece bu sirketlerin bor¢lanma maliyetleri daha diistiktiir (Deesomsak, Paudyal, & Pescetto, 2004;
Francis, Khurana, & Pereira, 2005).

Daha yiiksek oranlarda duran varliga sahip firmalar, bilgi asimetrisinden kaynaklanan riskleri azaltarak daha
uygun finansman kosullarina erisim elde etmektedir (Rajan & Zingales, 1995). Duran varlik orani bir firmanin
bor¢lanma maliyetini azaltmada dnemli bir role sahiptir. Firmalar, duran varliklarini teminat olarak sunarak kredi
verenlerin algiladigi riski azaltabilir ve boylece daha diisiik faiz orani ile borglanabilirler (Campello & Giambona,
2013; Myers, 1977; Graham, 2000; Harris & Raviv, 1991).

Nakit akiglarinin istikrarli ve 6ngoriilebilir olmasi nedeniyle, kamu hizmetleri, saglik hizmetleri ve enerji gibi
daha az riskli sektorler daha diisiik maliyetlerle bor¢lanabilmektedir. Buna karsilik, gelir dalgalanmalarinin
yiiksek oldugu veya daha riskli sektdrlerde bor¢clanma maliyetleri artis géstermektedir (Fama & French,1997;
Molina & Preve, 2009; Titman & Wessels, 1988). Sik1 diizenlemelere tabi sektorler, daha esnek diizenlemelere
sahip sektorlerden farkli bor¢lanma kosullariyla karsilasabilirler. Diizenlemelerdeki degisiklikler veya politikalar,
gelecekteki kazanclar etkileyebilir, bu da kredi verenlerin risk algisin1 degistirebilir (Frank & Goyal, 2009).

Pandemi doneminde firmalarin kredi riski artarak, 6zellikle zor durumdaki sektérlerin borglanma maliyetleri
hizla yiikselmistir (Banerjee, Cornelli, & Zakrajsek, 2020; Goodell, 2020; Giglio, Maggiori, Stroebel, & Utkus,
2021). Diisiik kredi notuna sahip firmalar pandemi doneminde daha yiiksek bor¢lanma maliyeti ile karsilagmistir
(Acharya & Steffen, 2020). Finansal esnekligi yiliksek olan firmalar ise (diisiik kaldira¢ oranina sahip firmalar)
pandemi déneminde daha diisiik borglanma maliyeti ile finansmana erisebilmistir. Buna karsin, finansal esnekligi
zay1f olan firmalarin bor¢lanma maliyetleri artmustir (Fahlenbrach, 2021). Ozellikle, Kovid-19 déneminde artan
kredi risk primleri ve degisen bor¢ verme politikalarindan dolayi, firmalarin bor¢lanma maliyetleri yiikselmistir
(Goodell, 2020).

Calismanin veri seti panel verilere uygun yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini icermektedir. Analizler
STATA17 programu ile yapilmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar dikkate alinarak hipotezleri test etmek icin
asagidaki modeller kullanilmistir: Modellerde borglanma maliyeti (BM) bagimli degisken, cevresel performans
(CP), sosyal performans (SP), yonetisim performanst (YP) ve ¢evresel, sosyal, yonetisim toplam performansi
(CSYP) bagimsiz degiskenler, firma biiytikliigli (FB), finansal kaldira¢ (FK), aktif karliligi (AKAR), cari oran
(CO), duran varliklar oran1 (DVO) ve sektor (SEK) kontrol degiskenleri, Kovid-19 (Kovid) ise diizenleyici
degisken (moderator) olarak kullanilmisti. Modelde yer alan degiskenlere ait %1°lik gozlemler (asir1 kiiglik
veya asir1 biiyiik), winsor2 komutu kullanilarak dontstiiriilmiistiir. Sekil 1°de ¢alismanin teorik modeline yer
verilmistir.
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BM,, = a + X,CP,, + X,Kovid, ,+X,FB, . +X,FK,, + X;AKAR ,, + X,CO,, + X,DVO, ,
+ XoSEK + €,
(Model 1a)

BM,, = a + X,SP,, + X,Kovid, ,+XsFB, .+X,FK,, + X;AKAR ., + X,CO, , + X,DVO, ,
+ XgSEK + €.,
(Model 2a)

BM;, = a + X,YP,, + X,Kovid, ;+X,FB; ;+X,FK;, + XsAKAR ;. + X4CO; . + X,DVO, ,
+ XgSEK + €.,

(Model 3a)

BM,, = a + X, CSYP,, + X,Kovid; ;+X;FB; +X,FK; . + XsAKAR ;, + X5CO; . + X, DVO, ,
+ XgSEK + €.,

(Model 4a)

BM,, = a+ X,CP,, + X,Kovid,, + X;CPx Kovid, ,+ X,FB, .+ XsFK,, + X,AKAR ,, + X,CO,,
+ XaDVO, , + XoSEK + €,

(Model 1b)

BM;, = a + X,SP,, + X,Kovid; , + X,SP x Kovid; ;+X,FB; s+ XsFK; , + X;AKAR ; , + X,CO;
+ XgDVO, , + XoSEK + €, ,

(Model 2b)

BM;, = a + X,YP, .+ X,Kovid, , + X;YP x Kovid, ;+X,FB; ;+XsFK, . + X;AKAR . + X,CO,
+ XgDVO, , + XoSEK + €, ,

(Model 3b)

BM,, = a + X,CSYP,, + X,Kovid, , + X,CSYP x Kovid, ,+X,FB, .+ XsFK,, + X,AKAR ., + X,CO,,
+ XaDVO, , + XoSEK + €,

(Model 4b)
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Sekil 1. Teorik Model

Calismada CSY performansi ile bor¢lanma maliyeti iliskisini incelemek i¢in kullanilan degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir. Degiskenlere iliskin aritmetik ortalamalar sirasiyla bor¢lanma maliyeti
(BM)i¢in 8,412, ¢evresel performans (CP) i¢in 63,316, sosyal performans (SP) i¢in 67,747, yonetisim performansi
(YP) i¢in 56,735, ¢evresel, sosyal, yonetisim toplam performanst (CSYP) i¢in 63,234 olarak goriilmektedir.
Degiskenlere iligkin standart sapma, minimum ve maksimum degerler ile ilgili bilgiler Tablo 2’de gortilmektedir.
SEK ve Kovid kukla degiskenleri (0,1) degerlerini aldiklar1 i¢in bu degiskenlere yer verilmemistir.

Tablo 2

Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standard Sapma Minimum Deger Maksimum Deger
BM 8,412 8,657 0 68,8
CP 63,316 22,743 0 98,88
SP 67,747 21,407 10,21 97,21
YP 56,735 19,643 2,5 93,2
CSYP 63,234 17,932 11,91 94,23
FB 16,713 1,355 13,746 21,169
FK ,627 177 ,184 1,019
AKAR ,073 ,081 -,193 ,476
CO 1,41 ,806 ,434 8,464
DVO 412 ,18 ,05 93
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Tablo 3’te degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve siddetini gosteren korelasyon katsayilarina yer verilmistir.
Korelasyon analizi sonuglari incelendiginde ¢evresel performans (CP) ile bor¢lanma maliyeti (BM) arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski (-0,077, p>0,05), sosyal performans (SP) ile BM arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski (0,038, p>0,05), yonetisim performanst (YP) ile BM arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski (-0,091, p>0,05), CSYP ile BM arasinda negative ve istatistiksel olarak
anlamsiz bir iligski (-0,049, p>0,05), Kovid ile BM arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski
(0,026, p>0.05) goriilmektedir. Kontrol degiskenlerinden FB ile BM arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli
ve negatif (-0,360, p<0,05), FK ile BM arasindaki iliski ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur
(0,186, p<0,05). CO ve DVO degiskenleri ile BM arasindaki iliski negatif yonlii ve anlamli (-0,143, p<0,05;
-0,158, p<0,05) bulunmustur. SEK ile BM arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir (0,159,
p<0,05). Ayrica AKAR ile BM arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 3
Korelasyon Tablosu
BM Cp SP YP CSYP  Kovid FB FK AKAR CcO DVO
BM 1,000
CP -0,077 1,000
SP 0,038 0,771* 1,000
YP -0,091 0,411*  0,336* 1,000

CSYP  -0,049  0,899* 0,906* 0,626* 1,000

Kovid 0,026 0,039 0,079  -0,028 0,049 1,000

FB -0,360% 0,352*  0,321* 0,290* 0,374*  -0,118* 1,000

FK 0,186* 0,107  0,159* -0,067 0,094 0,022 0,040 1,000

AKAR 0,040 0,021 0,040  0,113* 0,069  -0,140% -0,129* -0,414* 1,000

co -0,143* 0,016  -0,080 0,011  -0,027 0,016  -0,057 -0,605*  0276* 1,000

DVO  -0,158% -0235% -0211* -0,111* -0223* 0,020  0212* -0,174*  -0,156* -0,100 1,000
SEK  0I59% 0,120+ 0,071  -0,090 -0,130* 0,001  0,143* 0273*  -0211* -0,181* 0,367

*p<0,05

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadig: VIF degerleri ile incelenmistir. VIF degerleri
5’in altinda oldugu i¢in degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi kabul edilmistir.

Cevresel Performans ve Bor¢clanma Maliyeti

Cevresel performans ve bor¢lanma maliyeti iligkisini analiz eden regresyon modelini tahmin etmeden 6nce, F
testi yapilmustir. F-Testi sonuglarina bakildiginda Model 1a (F= 11,93) ve Model 1b’de (F= 11,91) HO hipotezi
reddedilerek klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Panel veri analizinde, sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler olmak tizere iki temel model bulunmaktadir. Eger yatay kesit boyutu biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak
secilmigse tesadiifi etkiler modelini; daha spesifik bir veri seti kullaniliyorsa sabit etkiler modelini “tercih etmek
mantiklidir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Ayrica, tesadiifi etkiler modelinde birim etkiler ile aciklayici degiskenler
arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilirken, sabit etkiler modelinde bu korelasyonun sifirdan farkl
olmasina izin verilir. Bunun yaninda, tesadiifi etkiler modelinde zaman degismezi degiskenlerin kullanimina izin
verilirken, sabit etkiler modelinde bu tiir degiskenlerin kullanimi kisitlanmustir.

Calismada ¢evresel performansin bor¢lanma maliyeti tizerindeki etkisini arastirmak i¢in ilk olarak Hausman testi
yapilmstir. Bu test, sabit etkiler tahminleyicisi ile tesadiifi etkiler tahminleyicisi arasinda tercih yapmak icin
kullanilmaktadir. Tablo 4’te her iki model i¢in Hausman testi sonuglar1 verilmistir. Hausman testi sonuclarina
gore, Model la’da elde edilen test istatistigi (¥*=16,30, p=0,023) %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu nedenle, sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Model 1b’de ise test istatistigi (y>=14,35,
p=0,073) %5 anlamlilik diizeyinde anlamli degildir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler modeli daha uygun goriilmektedir.
Ancak, %10 anlamlilik diizeyi dikkate alindiginda sabit etkiler modelinin de tercih edilebilecegi sdylenebilir.
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Tablo 4

Cevresel Performansi ve BM 1liskisi Hausman Testi Sonuclar1

Model Degisken Gozlem ngsman Test Olasilik Degeri
Sayisi Istatistigi
Model la BM 316 16,30 0,023#*
Model 1b BM 316 14,35 0,073*

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

Sabit etkiler modelinde BM bagimli degiskeni i¢in degisen varyansin varligi degistirilmis Wald testi ile
arastirtlmistir. Testin sonuglarina gore her iki modelde de HO hipotezi reddedilerek Tablo 5’te goriildiigii gibi
sabit etkiler modelleri i¢cin degisen varyansin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sabit etkiler modellerinde
otokorelasyon, Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun testleri ile
sianmustir. Her iki modelde de DW istatistik degeri 2°den farkli oldugu i¢in sonuglar otokorelasyonun varligina
isaret etmektedir. Birimler aras1 korelasyonun varligi Pesaran testi ile sinanmustir. Tablo 5’te yer alan testlerin
sonuclarina gore temel varsayimlar ihlal edilmistir ve modeller direncli tahminciler ile tahmin edilmelidir.

Tablo 5

Cevresel Performans ve BM Iliskisi Degisen Varyans, Otokorelasyon, Birimler Aras1 Korelasyon

Degisen Birimler Arasi
Varyans Otokorelasyon Korelasyon
Gozlem . Durbin- Baltagi-Wu
Model Sayisi Wald testi Watson LBI ¢D
M‘l’gel 316 7.0e+32 **+ 1,92 2,30 11,974%%%
M;’Sel 316 7.8e+3]%%% 1,92 2,30 12,319%%*

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

Calismada degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu hesaba katan Driscoll-Kraay
tahminleyicisi kullanilmistir. Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak elde edilen analiz sonuglarina Tablo 6’da
yer verilmistir. Tablo 6’da yer alan sonuglar dikkate alindiginda Model 1a ve Model 1b’de cevresel performans
ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif yonlii ve istatiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir
(p>0,10). Cevresel performansin sirketlerin bor¢glanma maliyetleri iizerinde bir etkisi yoktur ve H1 hipotezi
desteklenmemektedir. Bu sonug literatiirdeki Li, Eddie, & Liu (2014) ve Jung, Herbohn, & Clarkson (2018)
ile tutarhidir. Kovid ile bor¢lanma maliyeti arasinda Model 1a’da (p<0,10) ve Model 1b’de (p<0,01) negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum, pandemi doneminde firmalarin bor¢glanma
maliyetlerinin azaldigin1 gostermektedir. Analiz sonuglarina gére, Model 1b’de CPxKovid ile bor¢lanma maliyeti
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu gozlemlenmistir (p>0,01). Kovid-19 déneminde
cevresel performansin bor¢glanma maliyetleri tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmustur.
Borglanma maliyetini artiran bu etki Bai & Ho (2022) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgulari ile tutarlidir. Bu
sonuca gore, Modelin H5a hipotezi desteklenmemektedir.

Kontrol degiskenlerine ait analiz sonuglar1 dikkate alindiginda Model 1a ve Model 1b’de firma biiytikligii ve
cari oran ile bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir
(p>0,01). Ayrica Model 1a ve Model 1b’de aktif karlilig1 ve finansal kaldirag ile bor¢clanma maliyeti arasinda,
negatif yonde ve istatiksel olarak anlamsiz bir iligki gériilmektedir. DVO ile bor¢lanma maliyeti arasinda Model
la ve Model 1b’de negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligski goriilmektedir. Bu durum duran varlik orani
arttikca bor¢lanma maliyetlerinin azaldigini gostermektedir.
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Tablo 6

Cevresel Performans ve BM Iliskisi Driscoll-Kraay Direncli Tahminleyici Sonuglar

Modeldeki Degiskenler Model 1a Model 1b
CP -0,004 -0,006
(0,016) (0,017)
Kovid -1,157* -3,484 %%
(0,592) (0,977)
CPxKovid 0,035%*
(0,010)
FB 0,115 0,119
(0,321) (0,322)
FK -3,275 -4,052
(2,680) (2,675)
AKAR -1,246 -2,260
(5,759) (5,910)
CcO 0,555 0,506
(0,430) (0,414)
DVO -6,962* -7,596%**
(3,305) (3,114)
SEK 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
Sabit (C) 11,186%* 12,167**
(4,792) (5,134)
Gozlem Sayisi 316 316
Firma Say1s1 58 58

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01. Parantez icerisinde standart hatalar gosterilmistir.
Sosyal Performans ve Borclanma Maliyeti

Sosyal performans ve bor¢lanma maliyeti iliskisini analiz ettigimizde, F-Testi sonuglarina bakildiginda Model 1a
(F istatistigi=11,76) ve Model 1b’de (F istatistigi= 11,70) HO hipotezi reddedilerek klasik modelin uygun olmadig1
kabul edilmektedir (p<0,05). Caligmada sosyal performansin bor¢lanma maliyeti lizerindeki etkisini incelemek
icin dncelikle Hausman testi yapilmistir ve Tablo 7°de sonuglar listelenmistir. Hausman testinin sonucuna gore
her iki modelde de HO sifir hipotezi kabul edilerek tesadiifi etkiler modeli tercih edilmistir (p>0,05).

Tablo 7

Sosyal Performans ve BM Iliskisi Hausman Testi Sonuglari

Model Degisken Gozlem Sayis1 Hausman Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 2a BM 316 10,56 0,16
Model 2b BM 316 10,39 0,24

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

Tesadiifi etkiler modelinde, BM bagimli degiskeni i¢in degisen varyansin varligi Levene (1960), Brown ve
Forsythe (1974) testi ile arastirllmistir. Her iki modelde de testin sonuglarina gére HO hipotezi reddedilerek
Tablo 8’de goriildiigli gibi tesadiifi etkiler modelleri i¢in degisen varyans var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Otokorelasyon testi i¢in tesadiifi etkiler modellerinde Baltagi-Wu LBI ve Durbin-Watson testleri yapilmistir.
Bu testlerin degeri 2’den farkli ise otokorelasyon varligina isaret eder. Tablo 8’deki gibi her iki modelde de
otokorelasyon varlig1 sonucuna ulasilmaktadir. Birimler arasi korelasyonun varligi Pesaran testi ile sinanmisgtir.
Analiz sonucunda, Tablo 8’de goriildiigii gibi, Model 2a’da ve Model 2b’de birimler aras1 korelasyon oldugu
sonucuna ulagilmistir (p<0,05).

Tablo 8

Sosyal Performans ve BM lligkisi Degisen Varyans, Otokorelasyon, Birimler Arasi Korelasyon

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi
Korelasyon
Gozlem Durbin- Baltagi-
Model Sayisi W0 W50 W10 Watson Wu LBI Pesaran
Model 2a 316 4,81 %H* 2,09%** 4 g]H*k* 1,93 2,31 15, 11%**
Model 2b 316 4,78%H* 2,10%%* 4 7g*** 1,94 2,31 15,19%**

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

Calismada sosyal performans ile bor¢lanma maliyeti iliskisini incelemek igin Driscoll-Kraay tahminleyicisi
kullanilarak analizler yapilmis ve sonuglar Tablo 9’da 6zetlenmistir. Tablo 9’da yer alan sonuglar dikkate
alindiginda, Model 2a ve Model 2b’de sosyal performans ile bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif yonlii ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir (p>0,10). Bu sonuglara gore, sosyal performansin
sirketlerin bor¢lanma maliyetleri iizerinde bir etkisi yoktur ve H2 hipotezi desteklenmemektedir. Model 2a’da
Kovid ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz, Model 2b’de ise pozitif ve
istatistiksel anlamsiz bir iliski oldugu goriilmektedir (p>0,10). Model 2b’de SPxKovid ile bor¢lanma maliyeti
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu gozlemlenmistir (p>0,10). Analiz sonuglar1 H5b
hipotezini desteklememektedir.

Firma biiytikliigi ile bor¢lanma maliyeti arasinda Model 2a ve 2b’de negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu saptanmistir (p<0,05). Bu sonug, biiyiik firmalarin daha diisiik faiz oranlarindan faydalandiklarini
gostermektedir ve literatiir ile tutarlidir (Ding vd., 2021; Aksoy, 2022). Dengeleme teorisi’ne dayanarak biiyiik
firmalarin diisiik iflas riski nedeniyle daha fazla bor¢lanmalari beklenir. Bu teoriye gore, biiyiime ile bor¢lanma
arasinda negatif bir iligki vardir. Bunun nedeni, biiyiliyen firmalarin, bor¢lanarak vergi kalkani etkisinden daha
fazla yararlanmak istemeleridir. Model 2a ve Model 2b’de finansal kaldirag ile bor¢clanma maliyeti arasinda
pozitif yonde, istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Ayrica cari oran ile bor¢lanma maliyeti ve aktif karliligi
ile bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif yonde ve anlamsiz bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Model 2a ve Model
2b’de DVO ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski (p<0,05)
oldugu goriilmektedir (Ding vd., 2021). Firmalarin duran varlik oran1 bor¢lanma maliyetinde bir azalmaya
yol agmaktadir. Model 2a ve Model 2b’de SEK ile BM arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki
goriilmektedir (p<0,01). Bu durum, hizmet sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin, sanayi sektoriindeki firmalara
kiyasla daha yiiksek faiz orani ile borglanabildigini gostermektedir (Kose, Nagle,Ohnsorge, & Sugawara, 2021).
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Tablo 9

Sosyal Performans ve BM lliskisi Driscoll -Kraay Direngli Tahminleyicisi Sonuclar

Modeldeki Degiskenler Model 2a Model 2b
SP 0,048 0,050
(0,037) (0,037)
Kovid -1,252 0,060
(0,681) (1,167)
SPxKovid -0,018
(0,017)
FB -1,469** -1,491**
(0,508) (0,507)
FK 2,924%* 3,271%*
(1,487) (1,654)
AKAR 5,292 5,633
(6,070) (5,948)
CO 0,084 0,126
(0,666) (0,690)
DVO -7,537%* -7,291%*
(3,030) (2,958)
SEK 4,981 *** 4,924 %%
(0,710) (0,704)
Sabit (C) 29,843 %** 29,625%**
(7,724) (7,551)
Gozlem Sayisi 316 316
Firma Say1s1 58 58

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01. Parantez icerisinde standart hatalar gosterilmistir.
Yonetisim Performansi ve Bor¢lanma Maliyeti

Yonetisim performansi ve bor¢lanma maliyeti iliskisini analiz ettigimizde, F-Testi sonuglarina bakildiginda
Model 1a (F istatistigi= 12,00) ve Model 1b’de (F istatistigi= 11,91) HO hipotezi reddedilerek klasik modelin
uygun olmadig1 kabul edilmektedir (p<0,05). Yonetisim performansinin, bor¢clanma maliyeti tizerindeki etkisini
incelemek i¢in Hausman testi yapilmistir ve Tablo 10°da sonuglar raporlanmistir. Hausman testinin sonucuna
gore Model 3a (p<0,05) icin sabit etkiler, Model 3b (p>0,05) i¢in tesadiifi etkiler modeli tercih edilmistir.

Tablo 10

Y 6netisim Performans1 ve BM liskisi Hausman Testi Sonuglari

Model Degisken Gozlem Sayis1 Hausman Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model 3a BM 316 15,16 0,037%*
Model 3b BM 316 11,63 0,17

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

Sabit etkiler modelinde (Model 3a) degisen varyansin varligi degistirilmis Wald testi ile tesadiifi etkiler modelinde
(Model 3b) BM bagimli degiskeni i¢in degisen varyansin varligi Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testi
ile arastirilmistir. Testin sonuglarina gore her iki modelde de HO hipotezi reddedilerek Tablo 11°de goriildiigi gibi
degisen varyansin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir (p<0,05).
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Tablo 11

Y 6netisim Performansi ve BM Iliskisi Degisen Varyans, Otokorelasyon, Birimler Aras1 Korelasyon

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler
Arasi
Korelasyon
Gozlem  Wald testi Durbin- Baltagi-
Model Sayist W0 W50 W10 Watson Wu LBI Pesaran
Model 3a 316 2.4e+32%** 1,92 2,31 12,63%%**
Model 3b 316 4,73%%% Q1 FxE 4 T3HE* 1,93 2,31 14,36%**

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

Benzer sekilde her iki modelde Tablo 11°de otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna
varimstir (p<0,05). Bu caligmada, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmigtir. Yonetisim performansi ile borglanma maliyeti arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12°de yer alan sonuglar dikkate alindiginda Model 3a’da ve Model 3b’de yonetisim performanst ile
bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif yonlii ve istatiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu goériilmektedir (p<0,10).
Analiz sonuglar1 H3 hipotezini desteklememektedir. Kurumsal yonetigim performansinin, sirketlerin bor¢clanma
maliyetleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kovid ile bor¢lanma maliyeti arasinda
Model 3a’da negatif ve istatistiksel olarak anlamli (p<0,10), Model 3b’de ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz
bir iliski oldugu goriilmektedir (p>0,10). Model 3b’de YPxKovid ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goézlemlenmistir (p<0,10). Bu durum, pandemi doneminde yiiksek
yonetisim performansina sahip firmalarin diger donemlere gore daha diistik faiz oranlartyla borglanabildiklerini
gostermektedir. Bu sonu¢ H5c hipotezini desteklemektedir. Ayrica bu sonug literatiir ile tutarlidir (Desender,
Lopezpuertas-Lamy, Pattitoni & Petracci, 2020; Palea & Drogo, 2020).

Firma biiytikligii ile bor¢lanma maliyeti arasinda Model 3b’de negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
oldugu saptanmistir (p<0,05). Bu sonug literatiir (Ding vd., 2021; Aksoy, 2022) ile tutarlidir. Finansal kaldirag ile
bor¢lanma maliyeti arasinda, Model 3b’de pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Benzer sekilde Model 3a ve Model 3b’de DVO ile bor¢lanma maliyeti arasinda negatif ve istatiksel olarak
anlamli bir iliski goriilmektedir (p<0,10; p<0,05). Bu bulgu bize DVO arttik¢a bor¢lanma maliyetinde bir azalma
oldugunu gostermektedir (Ding vd., 2021). SEK ile BM arasinda, Model 3b’de pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir iligski oldugu goriilmektedir (p<0,01). Bu durum, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin,
sanayi sektoriindeki firmalara kiyasla daha yiiksek bor¢clanma maliyetiyle finansman sagladigin1 gostermektedir
(Kose vd., 2021).

Ozet olarak Model 3b'ye gore, Kovid-19 déneminde firmalar, artan yonetisim performanslari sayesinde daha
diisiik bor¢lanma maliyetlerinden faydalanmistir. Bu sonug literatiir (Ding vd., 2021; Aksoy, 2022) ile tutarlidir.
Bu bulgu, vekalet teorisi (yoneticilerin etkin performansinin alacaklilar igin diisiik risk sinyali olusturmasi) ve
paydas teorisi (yonetisim performansinin paydaslara deger sagladigi i¢in bor¢lanma maliyetlerini diisiirmesi) ile
desteklenmektedir.
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Tablo 12

Y 6netisim Performansi ve Borglanma Maliyeti iliskisi Driscoll-Kraay Direngli Tahminleyicisi Sonugclar1

Modeldeki Degiskenler Model 3a Model 3b
YP 0,021 0,028
(0,028) (0,024)
Kovid -1,203* 0,700
(0,586) (1,156)
YPx Kovid -0,030*
(0,014)
FB -0,075 -0,941%*
(0,333) (0,389)
FK -2,625 3,151%%*
(2,253) (1,346)
AKAR -1,428 4,754
(6,192) (6,642)
CO 0,565 0,151
(0,440) (0,627)
DVO -6,698* -8,506%*
(3,341) (3,667)
SEK 0,000 4,876%**
(0,000) (1,017)
Sabit (C) 12,383* 23,027**
(5,599) (7,598)
Gozlem Sayisi 316 316
Firma Sayis1 58 58

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01. Parantez i¢erisinde standart hatalar gosterilmistir.

Cevresel, Sosyal, Yonetisim Toplam Performansi ve Bor¢lanma Maliyeti

Son olarak gevresel, sosyal, yonetisim toplam performansi (CSYP) ve bor¢lanma maliyeti iliskisi analiz
edilmistir. Hausman testi sonuglar1 her iki model i¢in de tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu, degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri ise temel varsayimlarda sapma oldugunu ve direncli
tahminci kullanilmast gerektigini gostermistir. Tablo 13’te Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonugclar listelenmistir.
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Tablo 13

Cevresel, Sosyal, Yénetisim Toplam Performansi ve Bor¢lanma Maliyeti iliskisi Driscoll-Kraay Direngli Tahminleyicisi
Sonuglari

Modeldeki Degiskenler Model 4a Model 4b
CSYP 0,040 0,044
(0,045) (0,045)
Kovid -1,145 0,506
(0,663) (1,562)
CSYPx Kovid -0,025
(0,021)
FB -1,267** -1,270%**
(0,499) (0,494)
FK 3,143%* 3,483*
(1,584) (1,747)
AKAR 4,811 5,044
(6,445) (6,476)
CO 0,084 0,136
(0,668) (0,677)
DVO -8,035%* S7,751%%
(2,940) (2,981)
SEK 4,985%** 4,91 7%**
(0,789) (0,789)
Sabit (C) 27,307%*%* 206,734%%*
(7,613) (7,673)
Gozlem Sayisi 316 316
Firma Sayis1 58 58

*p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01. Parantez icerisinde standart hatalar gosterilmistir.

Tablo 13’te yer alan Driscoll-Kraay tahminleyicisi sonuglarina gore, Model 4a’da ve Model 4b’de CSYP ile
bor¢lanma maliyeti arasinda pozitif yonlii ve istatiksel olarak anlamsiz bir iligki oldugu goériilmektedir (p>0,10).
Analiz sonuglart H4 hipotezini desteklememektedir. Ayrica Model 4b’de CSYPxKovid ile bor¢lanma maliyeti
arasinda negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu gozlemlenmistir (p>0,10). Bu sonu¢ da H5d
hipotezini desteklememektedir. Kontrol degiskenlerinden FB ve DVO ile BM arasinda her iki modelde de negatif
ve istatistiksel olarak anlamli (p<0,05), SEK ile BM arasinda ise pozitif ve anlaml bir iliski oldugu saptanmistir
(p<0,01).

Analiz sonuglarii1 normal donem ve Kovid-19 donemi seklinde karsilagtirdigimizda bulgular su sekilde
ozetlenebilir. Normal donemde etkisiz olan gevresel performans, pandemi doneminde borglanma maliyetini
artiran bir faktor haline gelmistir. Bu sonug, kriz kosullarinda ¢evresel yatirimlarin maliyet artirict veya riskli
faaliyetler olarak algilanmis olabilecegini gostermektedir. Sosyal performans ise her iki donemde de bor¢lanma
maliyetleri lizerinde anlamli bir etki yaratmamis, dolayisiyla dénemler arasinda bir farklilik gézlenmemistir.
Yonetigim performansi normal dénemde etkisiz olmakla birlikte, pandemi déneminde firmalar i¢in koruyucu bir
mekanizma islevi gormiis ve yiiksek yonetisim kalitesine sahip sirketlerin daha diisiik bor¢lanma maliyetlerinden
yararlanmasini saglamistir. Bu bulgu hem vekalet hem paydas teorisiyle uyumludur ve kriz dénemlerinde
yonetisim uygulamalarinin 6neminin arttigini ortaya koymaktadir.
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Sonug¢

Paydas teorisi ¢ergevesinde sosyal performans, bir sirketin topluma ve ¢evreye duyarli oldugunu gosterir. Bu
tiir sirketler, paydaslar1 olan yatirimeilar ve kredi verenler tarafindan daha giivenilir ve sorumlu olarak goriiliir.
Bu giiven, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini diisiiriir. Isletmeler, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
piyasaya ve borg verenlere giivenilirlik ve siirdiiriilebilirlik mesaji vermektedir. Isletmenin gevresel ve sosyal
risklerini iyi yonettigini gdstererek borg verenlerin risk primlerini diisiirmesine imkan saglamaktadur. Isletmeler,
KSS faaliyetleri aracilifiyla toplumun beklentilerine uyum saglayarak mesruiyetlerini koruyabilir, itibarlarini
artirabilir ve uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglayabilirler. Bu siirecte seffaflik, iletisim ve etkin stratejiler
kritik 6neme sahiptir. Bu durum, alacaklilarin igletmeye iligkin risk algisini diistirerek finansal giiveni artirir.
Kovid-19 déneminde yonetisim performansi iyi olan firmalarin bor¢glanma maliyetlerinin daha diisiik olmasi
sinyal ve vekalet teorileri ile tutarlidir. Ayrica yonetisim performansi kapsamindaki analiz sonuglar1 mesruiyet
teorisini ve paydas teorisini destekler niteliktedir.

CSY performansi kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 biiytik 6l¢ekli ve duran varlik orani yiiksek olan firmalarda
bor¢lanma maliyetlerinin daha diisiik oldugunu gostermistir. Biiyilik firmalar, zamanla piyasa i¢inde gii¢lii bir
itibar kazanir ve bu durum kredi degerliliklerini artirir. Kredi verenler, biiyiik firmalar1 daha az belirsizlikle
degerlendirerek bor¢lanma maliyetlerini diistirme egilimindedir. Buna karsilik, kiiciik firmalar, daha yiiksek
algilanan riskleri, sinirli piyasa varliklar1 ve kisa finansal gecmisleri nedeniyle daha yiiksek borglanma
maliyetleriyle karsilagir. Bu firmalar, genellikle biiyiik firmalar kadar avantajli bor¢lanma kosullarina erisemez
ve bu durum, bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agar (Kim & Sorensen, 1986). Kiigiik firmalar, 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde, resmi kredi piyasalarina sinirli erisimleri nedeniyle daha yiiksek borg¢lanma
maliyetleriyle kars1 karstyadir (Beck vd., 2005). Firma biiyiikligii ile ilgili analiz sonuglar1 literatiir ile tutarlidir.
Daha yiiksek oranlarda duran varliga sahip firmalar, bilgi asimetrisinden kaynaklanan riskleri azaltarak daha
uygun finansman kosullarina erisim elde etmektedir (Rajan & Zingales, 1995). Duran varlik orani, bir firmanin
bor¢lanma maliyetini azaltmada dnemli bir role sahiptir. Firmalar, duran varliklarini teminat olarak sunarak kredi
verenlerin algiladig1 riski azaltabilir ve boylece daha diisiik faiz orani ile bor¢lanabilirler. Duran varlik orani
ile ilgili analiz sonuglari literatlir (Campello & Giambona, 2013; Myers, 1977; Graham, 2000; Harris & Raviv,
1991) ile tutarhidir. Analiz sonuglar1 hizmet sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin, bor¢lanma maliyetlerinin
daha yiiksek oldugunu gostermistir. Reel sektérde makineler, araclar, fabrikalar gibi duran varlik oran1 daha
yiiksektir ve bu varliklar bor¢ verenlere teminat saglar. Borg verenler, teminatlar1 kolayca satip alacaklarini
tahsil edebilirler. Hizmet sektdriinde ise teminat sunmak zor olabilir. Bu da bor¢lanma maliyetlerini artirabilir.
Hizmet sektorti, genellikle miisteri talepleri, piyasa kosullar1 ve ekonomik durgunluk gibi digsal faktorlere daha
duyarlidir. Bu sektordeki isletmelerin gelirleri, tiretim sektoriindeki gibi sabit ve 6ngoriilebilir olmayabilir. Bu da
borg verenlerin risk algisini yiikseltir ve daha yiiksek faiz oranlarina yol agar.

Caligmanin sonuglari, farkli paydaslar igin gesitli ¢cikarimlar sunmaktadir: ilk olarak bu bulgular, hissedarlar ve
yoneticiler i¢in CSY uygulamalarinin (daha diisiik bor¢ maliyeti ve daha yiiksek deger gibi) potansiyel avantajlari
hakkinda farkindalik saglamaktadir. Ikinci olarak alacaklilarin, borglularin kredi degerliligini 6lgmek icin CSY
uygulamalarina nem verdiklerini gdstermektedir. Ugiincii olarak bu bulgular, diizenleyicilere, borg piyasasinin
CSY aciklamalarina deger verdigi ve sirketlerin CSY taahhiitlerini daha fazla destekleyen veya zorunlu kilan
politikalar1 tesvik etme gerekliligini isaret etmektedir.

Pek ¢ok arastirmada oldugu gibi, bu ¢alismanm da bazi kisitlar1 bulunmaktadir. ilk olarak bu calismada
stirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak Refinitiv Eikon veri tabanindan ulasilan CSY notlar1 kullanilmisgtir.
Siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak alternatif Olgiitlerin kullanilmasi, borg sahipleri i¢in hangi
siirdiiriilebilirlik performansi unsurlarmin énemli oldugunu daha fazla aydinlatabilir. Ikinci olarak borglanma
maliyeti icin muhasebe temelli bir l¢iit kullanilmistir. Gelecekteki arastirmalarda, kredi derecelendirme notlart,
ozel sektor tahvil faiz oranlar1 gibi alternatif dlgiitler kullanabilir. Ugiincii olarak calismanin &rneklemi Tiirkiye
ile sinirlt kalmistir. Bu ¢alisma farkli tilke gruplari i¢in yapilabilir.
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Extended Abstract

Purpose

The purpose of this study is to examine the impact of corporate sustainability performance (CSP) on the cost of
debt for non-financial companies listed in the Borsa Istanbul 100 (BIST100) index. The study conducts analyses
using data from companies spanning the years 2014 to 2022. The Covid-19 crisis that emerged during this period
may have affected the borrowing costs of companies. Therefore, empirically demonstrating the relationship
between environmental, social, and governance (ESG) performance and the cost of debt specifically during
the Covid-19 period is considered important. The study uses ESG scores from the Refinitiv Eikon database as
indicators of sustainability performance.

Methodology

The study employs a panel data analysis method to examine the impact CSP on the cost of debt. The sample
consists of 58 non-financial companies listed in the Borsa Istanbul 100 (BIST100) index. The study uses data
from the years 2014 to 2022. The total number of observations in the sample is 316. Financial statement data of
non-financial firms operating in the BIST100 index were used for the analyses. Data were obtained from Borsa
Istanbul, Central Securities Depository (MKK), Public Disclosure Platform (KAP), the Refinitiv Eikon database,
and company annual reports. The firms' sustainability performance was measured using the Environmental (CP),
Social (SP), and Governance (YP) scores obtained from the Refinitiv Eikon database. The cost of debt is the
dependent variable. This measure was chosen due to the unavailability of data on bank loan interest rates and
outstanding bond yields. Environmental performance, social performance, and governance performance are the
independent variables. Covid-19 is defined as a moderator variable. It is a dummy variable assigned a value of 1
for the year 2020 and 0 for other years. This variable was included to analyse the impact of the Covid-19 crisis on
firms' cost of debt. The analyses include the following control variables: firm size, financial leverage, return on
assets, current ratio, ratio of fixed assets, and sector. Sector was included as a dummy variable, taking the value
1 for the service sector and 0 for the manufacturing sector.

Findings

The analysis results indicated that, in general environmental performance, social performance, and governance
performance did not have a statistically significant effect on the cost of debt for companies. A crisis caused by
Covid-19 occurred during the study period. During the Covid-19 period, corporate governance performance had
a statistically significant, negative, and cost-reducing effect on the cost of debt. This result indicated that firms
with high governance performance could borrow at lower interest rates during the pandemic compared to other
periods. This finding is consistent with the literature. During the Covid-19 period, social performance had a
negative but statistically insignificant effect on the cost of debt. In contrast, environmental performance had a
statistically significant and positive effect, leading to higher borrowing costs during the Covid-19 period. Of the
control variables, large firms had lower borrowing costs. This is a result consistent with literature, suggesting large
firms benefit from established relationships, lower perceived risk, better access to capital markets, and strong
reputations. Firms with a higher ratio of fixed assets had lower borrowing costs. This is consistent with literature
and likely due to fixed assets serving as collateral, reducing lenders' perceived risk. Firms in the service sector had
higher borrowing costs compared to firms in the industry sector. This might be related to difficulties in providing
collateral and less predictable revenues in the service sector compared to the manufacturing sector. This finding
aligns with literature. Regression analyses did not find a statistically significant relationship between return on
assets, current ratio, and the cost of debt in most models. The findings regarding governance performance during
the Covid-19 period are consistent with stakeholder theory, signalling theory, and agency theory. High corporate
governance performance enhances trust and responsibility perception, reducing borrowing costs. Transparent
CSP efforts reduce information asymmetry and increase stakeholder trust, lowering credit risk and borrowing
costs. Effective management performance and value creation for stakeholders associated with good governance
can signal lower risk and reduce borrowing costs.
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Limitations

The study used Refinitiv Eikon ESG scores, and using alternative measures might provide further insight. It used
an accounting-based measure for the cost of debt, suggesting future research could use alternatives like credit
ratings or private bond yields. The sample was limited to Tiirkiye, and future studies could examine different
country groups.

Implication

The study found that high corporate governance performance played a significant role in reducing cost of debt
during the uncertain period of the Covid-19 crisis. The study also confirmed that larger firms and those with more
fixed assets tend to have lower cost of debt, while service sector firms tend to have higher costs. The findings
provide awareness to shareholders and managers about the potential benefits of ESG practices, such as lower
debt costs and higher firm value. They indicate that lenders value ESG practices when assessing borrowers'
creditworthiness. The results also suggest that regulators should consider encouraging or mandating ESG
disclosures, as the debt market values such transparency.

Originality and Value

This study contributes to the literature in three important respects. First, it enhances understanding of how
corporate sustainability performance influences the cost of debt during the COVID-19 period. Second, it provides
practical insights for firms operating in Turkey, an emerging economy, regarding borrowing costs. Third, by
evaluating the risk perceptions of firms with high sustainability performance, it offers valuable evidence for
lending institutions. The study also contributes to the broader theoretical perspectives of agency theory and
stakeholder theory.
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