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Siirdiiriilebilirlik ve Finansal Performans Arasindaki Iliski: BIST
Sirketleri Uzerine Bir Arastirma
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OZET

Son yillarda, ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetim ile ilgili konularda sirketlerin stirdiiriilebilirlik
ilkelerine uyum ¢abalart bu alandaki ¢esitli uluslararasi insiyatiflerin dnderliginde ivme kazanmis ve diinya
borsalarinda sosyal sorumlu yatirimlart olan gsirketlerden siirdiiriilebilirlik  endeksleri olusturulmaya
baslanmistir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin uzun dénemli etkileri
cesitli panel veri tahmin yontemleri ile analiz edilerek, siirdiiriilebilirlik endeksine ddhil olmak icin yapilan
cabalarin  gsirketlerin itibarini  arttwarak finansal basariyr  etkileyip etkilemediginin  arastiriimasi
amaglanmaktadr.  Arastirma sonucunda, siirdiiriilebilivlik alamindaki yiiksek performansla, finansal basart
arasinda zayif bir iliski bulunmustur. Bu zayif iliski, stirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmak icin katlanilan
cabalarin yatirimcilar tarafindan yeterince degerlendirilmedigi anlamina gelebilir.
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TheRelationshipBetweenSustainabilityand Financial Performance: A ResearchStudy
on theCompanies in the BIST

ABSTRACT

In recent years, efforts to adapt to the principles of sustainability in environmental, social and corporate
governancematters have gained momentum under the leadership of various international initiatives in this field
and sustainability indices have been started to be created by companies with socially responsible investments in
the worlds to ckexchanges. In this study, the long-term effects of being included in the sustainability index in
Borsa Istanbul are analyzed with various panel data estimation methods and it is aimed to investigate whether
the efforts to be included in the sustainability index affect the financial success by increasing the company's
reputations. As a result of the research, a weak relationship between high performance in the field of
sustainability and financial success was found. This weaker relationship may mean that the endeavors to be
included in the sustainability index are not rewarded enough by the investors.
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1. GIRIS

Birlesmis Milletler (BM) tarafindan 2006 yilinda cevresel, sosyal ve kurumsal
yonetim faktorlerini igeren sosyal sorumlu yatirimlar (SociallyResponsiblelnvestments, SRI)
konusundaki ilkelerin ilan edilmesinden sonra, siirdiiriilebilirlik kavrami ve sirket mali
tablolarinin siirdiiriilebilirlik ilkelerine uyumlu hale getirilme ¢abalar1 ivme kazanmustir.
Stirdiiriilebilirlik  vurgusunun arttigi bu baglamda, sosyal sorumlu yatirimlari olan,
globalraporlama, karbon saydamlik projesi ve sera gazi protokolii gibi sartlara uyan
sirketlerden olusan borsa endeksleri olusturulmaya baslanmistir. Borsalar, gevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim alaninda yiiksek siirdiiriilebilirlik standartlarina ulasmak i¢in, sirketleri
stirdiiriilebilirlik performanslarini raporlayarak yatirimeilar bilgilendirmeye tesvik etmekte ve
sirdiiriilebilirlik konularinda daha kati listeleme kurallar1 gelistirmektedirler. Finansal bilgi
kadar finansal olmayan bilgilerin de yatirimcilar i¢in 6nem kazandig1 ve cazip hale geldigi
giiniimiiz yatirim ortaminda, siirdiiriilebilirlik sorunlari, gelismekte olan iilke piyasalarinda da
giderek 6nem kazanmaktadir (SustainableStockExchangeslniative, 2016).

Borsa Istanbul’da BIST siirdiiriilebilirlik endeksi, 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren
hesaplanip yayinlanmaya baslanmistir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin temel amaci;
borsada islem goren ve siirdiiriilebilirlik performanslar yiiksek diizeyde olan sirketlerden ve
stirdriilebilirlik ile ilgili anlayis ve uygulamalart arttiracak bir endeks olusturmaktir. BIST
siirdiiriilebilirlik endeksi, sirketlerin hem Tiirkiye hem de diinya i¢in 6nem arz eden kiiresel
1sinma, dogal kaynaklarin tiikenmesi, su kaynaklarindaki azalma, saglik, glivenlik ve istihdam
ile ilgili konulara nasil yaklastigini ve bunlarla ilgili faaliyetlerin degerlendirmesini bagimsiz
bir gozle yerine getirmektedir. Buna ilaveten, endeks, sirketlere kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarini kiiresel ve yerel yaklasimlarla karsilastirma firsati vermekte, seffaflik, hesap
verebilirlik ve stirdiiriilebilirlikle ilgilirisk yonetimi becerileri ig¢in yeni hedeflerin
belirlenmesi ve firsatlarin gelistirilmesi i¢in bir performans degerlendirme araciolmaktadir.

Bu c¢alismada, siirdiiriilebilirlik endeksine dahilolmanin, sirketlerin uzun donemli
finansal performansi {izerine etkisinin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu amacla, 2014-2018
doneminde, Borsa Istanbul’da yer alan finansal sektdr disindaki 55 firmanmn iicer aylik
finansal rapor verilerine ait toplam 880 g6zlemin igerildigi panel veri, havuzlanmis en kiigiik
kareler, rassal (tesadiifi) etkiler ve sabit etkiler tahmin modelleri kullanilarak analiz edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik ile ilgili cevresel ve sosyal sorumluluk faaliyetlerinin
finansal performans tizerindeki etkilerini anlatan farkli goriisler bulunmaktadir.(Lee ve Faff,
2009; Epstein,2018; EpsteinveRoy, 2003; HaighveHazelton, 2004). Bazi1 yazarlara gore
(Herremans, AkathapornveMclnnes, 1993; Waddock ve Graves, 1997; Derwall, Guenster,
BauerveKoedijk, 2005) sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili ¢evresel ve sosyal faaliyetleri veya
sosyal sorumluyatirimlarinin (SRI), bu sirketlere 6nemli ekonomik getirileri olmaktadir.
Diger yazarlara gore ise (Friedman, 1970; Aupperle, Carrol ve Hatfield,1985; Statman, 2006)
karli yatirimstratejilerinden, bu yilizden vazgegilmesi, modern portfoy teorisi ve finansal
yonetimin temel amaci olan hissedar degerinin maksimize edilmesi ile g¢elismektedir. Bu
goriise gore firmalarin yaptig1 sosyal sorumlu yatirimlar ile firmanin finansal performansi
arasinda bir baglanti yoktur. Ciinkii finansal piyasalar sirketlerin sosyal performanslarini
fiyatlandiramamaktadir.
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Stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile ilgili kurumsalmaliyetlerinfinansal faydaya goredaha
agir bastigi durumlarda finansal performans {izerinde olumsuz etkiler gozlenmektedir. Bu
durumda, yiiksek bir kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi, artan harcamalar nedeni ile
azalan karlara, azalan firma degerine veya rekabetci dezavantajlara yol agabilir (Telle, 2006;
Friedman,1970). Bu tartisma kurumsal yoOnetim teorisi tarafindan da desteklenmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997; Tirole, 2006). Kurumsal yoOnetim teorisine goresirketlerde
kurumsal yonetim yapilart optimum sekilde kurulduysa, yonetim, karliligi en iist diizeye
cikarmanin yolunu zaten bulabilecektir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili
harcamalar iseyonetime kendi c¢ikarlar1 i¢in kullanabileceklerive temsil maliyeti
olusturabilecekleri bir serbestlik alani yaratmaktadir. Yoneticiler, bu konudaki yetkilerini
kendi c¢ikarlart dogrultusunda yanlis kullandiklarindafinansal verimsizlik riski artmaktadir.
Ozetleyecek olursak, kurumsal yonetim teorisi etrafinda sekillenen bu goriise gore
stirdiiriilebilirlikle ilgili yatirnmlarin hissedarlarin ¢ikarlarini maksimize etmeyen, maliyet
etkinligi olmayan ve bu yiizden firma degerini azaltan bir gider c¢esidi oldugu
savunulmaktadir. Firmanin siirdiiriilebilirlikteki performansi, firmanin karliligin1 ve rekabet
avantajini azaltmaktadir.

Bunun tam tersine siirdiiriilebilirlik performansmin finansal performans {izerindeki
olumlu etkisine iligkin argiimanlarpaydas teorisi etrafinda sekillenmistir. Paydas teorisi,
siirdlirebilir sosyal sorumlu yatirimlariniigiincii taraflara yiiklenen digsallagtirilmig
maliyetlerin boyutunun azaltilmasindaki roliinii vurgulamaktadir. Friedman (1970), sirketlerin
sosyal sorumluluk kavramina yaptigi elestiride hiikiimetin miilkiyet haklarin1 tanimladigini,
boylece digsal maliyetlere yol acanbir etkinin olmayacagini varsayarken, Heal (2005),
hiikiimetin digsallik maliyetleri ile ilgili ilgili tiim sorunlar1 tam olarak ¢ozemedigini ve
piyasalarin yeterince rekabet¢i ve etkin olmadigini savunmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin
yapacagi kurumsal, c¢evresel ve sosyal yatirimlar, toplumun {izerine yiiklenen, digsal
maliyetleri azaltici etki yapabilir, eksik piyasa mekanizmalarimin ve dolayisiyla eksik
diizenlemelerin yerine gegebilir ve hiikiimet, genel kamu, sivil toplum kuruluslari, ¢alisanlar,
miisteriler, rakipler gibi sirketler ve paydas gruplar arasindaki anlagsmazliklar1 azaltabilir. Bu
anlagmazliklarin azaltilmasinin, kurumsal karlar1 ve dolayisiyla finansal performans: en
azindan uzun vadede arttirdigr sOylenebilir. Paydas teorisine gore firmanin paydaslarinin
destegini almak icin c¢evresel ve sosyal faaliyetlere katilmasi ve bu alanda sosyal sorumlu
yatirimlar (SRI) yapmasi faydalidir. Bu, verimlilikte artisa yol agacaktir ve dolayisi ile sosyal
sorumluluk amaci tasimayan diger firmalara gore daha fazla rekabet edebilme giicli ve daha
yiiksek finansal performans anlamina gelmektedir (WaddockveGrave, 1997).

Ozetleyecek olursak, siirdiiriilebilirlikle ilgili sosyal yatimlar, firma genis bir paydas
grubunun destegini alacagi i¢in firmanin riski azalmakta ve bu uzun donemde deger artisi
olarak geri donmektedir. Bu yilizden de siirdiiriilebilirlikle ilgili strateji gelistirmeyen
firmalarin uzun donemde basarili olamamalar1 miimkiindiir. Ayrica, stirdiriilebilirlik
performansi ile finansal performans arasindaki iliski, firmanm i¢inde bulundugu {ilkede
hissedar haklarinin savunulabilecegi ve firmanin faaliyetlerinin seffaf bir gsekilde
izlenebilecegi geligsmis bir hukuk sisteminin varligi ile de ilgilidir. Gelismis hukuk sistemine
sahip iilkelerde, hissedarlar siirdiiriilebilirlikle ilgili yatinmlar1 ve faaliyetleri degerli
bulabilecekler ve fiyatlandirabileceklerdir. Dolayisi ile siirdiiriilebilirlik performansi ve
finansal performans arasindaki iliski de olumlu yonde olacaktir(Ararat, YurtogluveSiiel
2014).
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Diinyada ekonomisinde finansal siirdiiriilebilirlik vurgusu giderek arttigindan, gesitli
tilkelerdeki borsalarda sosyal sorumluyatirimlart olan, global raporlama, karbon saydamlik
projesi ve sera gazi protokolii gibi sartlara uyan sirketlerden olusan siirdiiriilebilirlikle ilgili
borsa endeksleri kurulmaya baslanmistir. Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim alaninda
yiiksek siirdiiriilebilirlik standartlarina ulasmak i¢in borsalar, sirketleri strdiiriilebilirlik
performanslarini raporlayarak yatirimcilari bilgilendirmeye etmeye tesvik etmekte ve
sirdiiriilebilirlik ~ konularinda  daha  kat1  listeleme  kurallar1  gelistirmektedirler
(SustainableStockExchangesiniative, 2016).

Ik siirdiiriilebilirlik endeksi Mayis 1990°da hesaplanmaya baslanan ve Kuzey
Amerika sirketlerini kapsayan Domini 400 Sosyal Endeksi (DSI: Domini 400 Social
Index)’dir. Sirdiiriilebilirlik endeksleri i¢cin donliim noktalarindan birisi ise Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI) serisinin 1999 yili itibariyle baglamasidir. DJIS Diinya, DJSI
Kuzey Amerika, DSJI Avrupa, DSJI Asya-Pasifik gibi birgok endeks yer almaktadir. Bir
diger doniim noktasi ise 2001 yil1 itibariyle baslayan FTSE4Good Endeks serisidir. Bunun
iceresinde FTSE4Good ABD (ve ABD 50), FTSE4Good Avustralya 30, FTSE4Good
Japonya, FTSE4Good Avrupa (ve Avrupa 50), FTSE4Good Birlesik Krallik (ve Birlesik
Krallik 50), FTSE4Good IBEX gibi bir¢ok endeks yer almaktadir. Geligsmekte olan iilkelerde
ise SRI endeksleri 2004’ten itibaren olusturulmaya baslanmis, bu baglamda 2004 yilinda
Giiney Afrika, 2005 yilinda Brezilya, 2006 yilinda Malezya ve ilerleyen yillarda da Hindistan,
Misir, Cin, Kore gibi tllkeler i¢in endeksler olusturulmustur.  Tiirkiye i¢in BIST
stirdiiriilebilirlik endeksi ise 4 Kasim 2014 tarihi itibariyle hesaplanmaya baslamigtir (Gok ve
Ozdemir, 2017; Demirel ve Erdogan, 2016).

Sirketlerin siirdiiriilebilirlik alanindaki performansi ile finansal performansi arasinda
bir iligki olup olmadigi konusunda birgok ampirik calisma yapilmistir. Cunha ve Samanez
(2013) Brezilya borsasindaki siirdiiriilebilirlik  endeksi ile ilgili ¢aligmalarinda,
stirdiirtilebilirlik endeksindeki sirketlerin tarihsel performansini (2005-2010), piyasadaki diger
sirketlerin performanslar1 ile karsilastirmiglardir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik endeksindeki
hisse senetlerinin artan likidite ve diisiik g¢esitlendirme riski gibi Ozellikler gosterse de,
finansal performanslarinin siirdiiriilebilirlik endeksinde olmayan sirketlerle karsilagtirildiginda
tatmin edici diizeylerde olmadigi yoniindedir(Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler
(2013). 1999-2002 wyillart arasinda Alman sirketlerin DJSI diinya ve DIJSI Avrupa
sirduriilebilirlik  endekslerine dahil olmalarmin hisse senedi getirilerinde yarattig
degisiklikleri inceledikleri ¢alismada, s6z konusu sirket getirilerinde diisiis bulmuslardir.

Gok ve Ozdemir (2017), Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik endeksi performansmin,
BIST100 performansi ile karsilastirildigi calismada, 2014 ile 2016 aras1 donem arastirilmastir.
Yazarlarin, riske ayarli getiri analizi perspektifinden yaptiklar1 arastirmada, bulduklar
bulgular, yatirtnmcinin kisisel degerleri bir kenara birakildiginda, siirdiirtilebilirlik endeksi’nin
yatirimeilar ic¢in finansal ¢ikti itibariyle finansal bir tesvik ediciye sahip olmadigina isaret
etmektedir. Ancak, siirdiiriilebilirlik endeksi’nin yakin zamanlarda hesaplanmaya baglamasi
ve sosyal sorumlu yatirim yaklasgimiin yeni olup, konuya dair farkindaligin artabilecek
olmast g6z Oniinde bulunduruldugunda, yatirimecilarin tepkilerinin zaman igerisinde
farklilasabilecegi diisiiniilmektedir.

Lopez, Garcia ve Rodriguez (2007), 1998-2004 yillar1 arasinda Dow
Jonessiirdiiriilebilirlik endeksiDJSI’ye {iye olan firmalar ile sadece Dow Jones Global
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Endeksi’ne iiye olan sirketlerin finansaltrendlerini karsilastirilmistir. ilk yillarda yapilan
stirdiiriilebilirlikle ilgilifaaliyetlerin firmalarin performans gostergelerinenegatif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Siirdiirtilebilirlikle ilgili maliyetlerin finansal performans lizerine kisa
donemde olumsuz etkisi bulunmaktadir. Caligmada, uzun dénemdeki etkinin de arastirilmasi
gerektigivurgulanmistir. Lourengo, Callen, BrancoveCurto (2014), 2008-2010 doéneminde
Dow Jones endeksinde yer alan siirdiiriilebilirlik konusunda yiiksek standartlara sahip firmalar
ile yiiksek standartlara sahip olmayan toplam 600 firmanin 6z kaynaklarinin ve net karmin
piyasa tarafindan nasil degerlendirildigini kiyaslamistir. Sonuglar, firmalarin dis itibar algisini
etkilemek i¢in siirdiiriilebilirlik konusundaki kararliliklarimi belirttikleri  sinyal teorisi
objektifinden yorumlanmaktadir. Bir firmanin siirdiirtilebilirligi saglama konusundaki itibari,
firmanin beklenen nakit akisinin degerini artirabilecek ve nakit akislarinin degiskenligini
azaltabilecek maddi olmayan bir degerdir. Bulgular, iyi siirdiiriilebilirlik sohretine sahip
firmalarin net gelirlerinin piyasa tarafindan fiyatlanmasinin diger firmalar gore daha yiiksek
degere sahip oldugunu gostermektedir.

Orsato, Mendes-da-Silva, Garcia, MonzoniveSimonetti(2015)2005-2011 yillarinda
Brezilya’daki Sao Paulo Borsasi’nda kurumsal siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin
firmalar acisindanilave finansal getiri yaratip yaratmadi@ini ge¢mis literatiir, anketler ve
ikincil ~ veriler kullanilarak  aragtirmiglardir.  Calisma, siirdiiriilebilirlik  endeksine
dahiledilmenin firmalarin bilgiye erisim, yeni olanaklara erisim ve itibar kazanma gibi maddi
olmayan degerini arttirdiginive dolayisi ile sirketlerinsiirdiiriilebilirlik endeksinde yer almak
icin harcadiklar1 ¢abaya degdigini agiklamaktadir.

Ozkan, Tang ve Tasdemir (2018), siirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminda isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarinin finansal performanslar1 {izerinde etkisi olup
olmadigimni tespit etmeyi amagladiklar1 calismalarinda BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan 35 isletme ile ilgili bir arastirma yapmislardir. Arastirma bulgularma gore isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalarmin karlilik oranlar ilizerine pozitif etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Curran ve Morran (2007), finansal performansin, siirdiiriilebilirlikte gosterilen
performansinin sirkete sagladigi itibardan etkilenip etkilenmedigini arastirmaktadir. Olay
caligmas1 yonteminin kullanildig1 ¢alismada, siirdiiriilebilirlikle ilgili olumlu veya olumsuz
duyurular ile hisse senedi fiyat performansi arasindaki iliski incelenmistir. FTS4Good
Ingiltere siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilme veya endeksten silinmenin hisse senedi
fiyatlarima etkisi incelenmistir. Sonuglar FTS4Good siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
edilmenin veya silinmenin gilinliik getirileri beklenilen sekilde etkiledigini fakat istatistiki
olarak 6nemli ve anlamli bir fark yaratmadigin1 gostermektedir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi

Stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin firmalarin finansal performansi iizerine
etkilerini arastiran c¢alismalar genellikle, kisa donemli olarak hisse senedi getirilerinin
piyasaperformansina odaklanan olay calismasi {izerine yogunlagmistir. Fakatsiirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin, firmanin muhasebe temellifaaliyet performansi (6rnegin; firma
varliklarinin getiri orani) ve firma degeri(6rnegin; Tobin’in Q rasyosu) lizerinde uzun dénemli
etkilerinin olmas1 da muhtemeldir ve arastirilmalidir. Bu ¢alismada, Elsayed ve Paton (2005),
Telle (2006), Bechetti, Giacamo ve Pinnacchio(2008) ve Wagner (2010)gibi yazarlarin
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yaptig1 caligmalara paralel olarak siirdiiriilebilirlik endeksinin finansal performans tlizerindeki
uzun donemli etkilerini incelemek i¢inpanel veri analizi ile ilgili ¢esitli tahmin yontemlerine
bagvurulmustur.

Bu kapsamda, c¢alismada 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da yer alan
finansal sektor disindaki 55firmanin icer aylik finansalrapor verilerini kapsayan toplamda
880gozlemin yer aldig1 dengeli bir panel veri seti analiz edilmistir.Bu sirketlerin 25 tanesi
2014-2018 donemde BISTsiirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir.

Buna gore calismada kullanilan genellestirilmis model asagida yer almaktadir.
FP i 1=Bo + P1SEit + B2BYKji + BsBRCi; + BsBY Mt + BsSYit + ajtoitei

FP i t+1 Firma performansi ile ilgili degiskenleri, SEjsiirdiirtilebilirlik endeksine dahil
olma ile ilgili kukla degiskeni,BYKj; firma biiyiikliigiinii,BRC;; toplam borcun toplam
varliklara oranini, BYM;; net satiglardaki biiylime oranini, SYj; sermaye yogunlugu oranini
ifade eden degiskenlerdir. a; firmaya 6zgii etkileri, a; ise zamana 6zgii etkileri belirtmekte
kullanilmaktadir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
yoniinli daha saglikli bir sekilde ortaya koyabilmek i¢in bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerleri kullanilmaktadir.Modelde kullanilan tiim degiskenlerle ilgili tanimlara ve
aciklamalara agagida yer verilmektedir.

Firmanin performansi ile ilgili bagimh degiskenler (FP)

Firmanin performansim1 6lgmek icin iki ana degisken kullanilmistir. Bunlardan
birincisi Faaliyet karinin toplam varliklara olan oranmi 6lgen varlik getiri oranidir (VGO).
Faaliyet karim1 6lgmek icin vergi ve faiz harcamalar1 6ncesi elde edilen kar kullanilmistir
(Waddock ve Graves, 1997). Kullanilan ikinci bagimli degisken ise Tobin’in Q rasyosudur.
Bu rasyo kisaca, firma piyasa degerinin, firma varliklarinin yerine koyma maliyetine orani
olarak tanimlanabilir (Tobin, 1969). Tobin’in Q rasyosu daha sonra Lindenberg ve Ross
(1981) ve Chung ve Pruitt (1994) tarafindan daha da gelistirilmistir. Daha detayl1 olarak, bu
rasyo, adi hisse senetlerinin piyasadegerinin, tercihli hisse senetlerinin, uzun dénemli borcun
ve kisa donemli borcun defter degerleri ile toplanarak toplam varliklarin defter degerine
oranlanmast yolu ile bulunmaktadir. Tobin q oraninin 1’den biiylik olmasi, firmanin kit
kaynaklar1 etkin kullandiginin bir gdstergesi olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan bu oranin
I’in altinda olmasi, kaynaklardan etkin bir bi¢imde yararlanilamadigini gdstermektedir
(Canbag, Dogukanli ve Diizakin, 2004). Varliklarin getiri oran1 (VGO)’ya gore Tobin’in Q
rasyosu daha ileriye doniik bir degiskendir ve yatirnmcilarin yatirim karari hakkindaki
algilamalarin1 daha kolay ortaya koymaktadir.

Bagimsiz Degiskenler
Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olma ile Tlgili Kukla Degisken (SE)

Firma, BIST siirdiiriilebilirlik endeksine dahil ise kukla degisken 1, degil ise 0 degerini
almaktadir.
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Firmanin Toplam Varhklarinin Biiyiikliigii (BYK)

Firmanin biiyiikligii toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak ifade edilmektedir ve
dogrusal olmayan etkilerin de incelenmesi saglanmaktadir.

Toplam Borcun Toplam Varliklara Oram (BRC)

Bu degisken firma sermaye yapisi ve yonetimin maruz kaldigi firma riskiile ilgili bilgi
vermektedir.

Net Satislardaki Biiyiime Oran1 (BYM)

Net satislarin bir 6nceki yila gore ylizde kag biiyiidiigiinii gostermektedir ve firmanin
biiylime dinamiklerinin ortaya konulmasinda kullanilmaktadir.

Sermaye Yogunlugu Oram (SY)

Sermaye yogunlugu orani, sermaye harcamalarimin net satiglara orani olarak
hesaplanmaktadir Firmanin tiretim siirecinde kullanilan teknolojinin yogunlugu gdsteren bu
oran, firmanin uzun dénemli biiyiime olanaklari ile ilgili bilgi vermektedir.

Yukaridaki degiskenleri iceren Ozet istatistikler ve korelasyon matrisi asagidaki
tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 1. Ozet istatistikler

Degiskenler | Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
VGO 7.55 6.35 -18.17 65.18
Tobin Q 1.40 1.35 0.02 16.45
BYK 25.53 1.84 17.55 28.59
BRC 0.252 0.152 0 1.46
BYM 0.16 0.45 -0.65 11.69
SY 0.10 0.18 0 5.25
Tablo 2. Korelasyon Matrisi

ROA Tobin Q SE BYK BRC BYM SY
VGO 1
TobinQ | 0.64 1
SE -0.04 -0.07 1
BYK -0.53 -0.42 0.23 1
BRC -0.06 -0.09 0.02 0.14 1
BYM 0.05 0.08 -0.11 -0.02 | 0.01 1
SY -0.06 -0.05 -0.03 -0.08 | 0.09 0.02 1
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4, AMPIRIK ANALIiZ VE BULGULAR

Borsa Istanbul’da islem goren 55 sirketin iicer aylik dénemler itibari ile 2014-2018
yillar1 arasinda incelendigi ve toplamda 880 gozlemin yer aldig1 panel veri,havuzlanmis en
kiiclik kareler, rassal etkiler ve sabit etkiler i¢cin tahmin ydntemlerine gore incelenmistir.
Bagimsiz degiskenlerin finansal performans ile ilgili bagimli degiskenler olan varlik getiri
oranlar1 (VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerinde etkileri Tablo 3 ve Tablo 4’de ayr1 ayri
gosterilmektedir. Biitlin bagimsiz degiskenlerin 1 yil gecikmeli degerleri kullanilmustir.
Havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (EKK) ve sabit etkiler yonteminde modelin genel
olarak gecerliligini sinayan F testi ve rassal etkiler yonteminde modelin tutarliligini sinayan
Wald testi sonuglart istatistiki olarak anlamli ¢ikmugtir.

Havuzlanmis en kiiciik kareler yontemine gore, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olmanin, varlik getiri oranlari(VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerinde sirasi ile %1 ve %5
seviyelerinde anlamli ve olumlu bir etkisi vardir. Sermaye yogunlugu ve firma biiytikliigi
degiskenlerinin her iki bagimli degisken iizerindeki etkisi negatiftir ve %1 seviyesinde
anlamlidir. Net satislardaki biiylime oraninin Tobin’inQ rasyosu iizerinde pozitif ve %5
diizeyinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak, bu modelde gézlemlenemeyen bireysel
etkiler nedeni ile yanliliklar bulunmaktadir.

Gozlemlenemeyen bireysel etkiler sorununu ortadan kaldirmak i¢in daha esnek
varsayimlara sahip panel veri modelleri ile de calisilmistir. Rassal etkiler ve sabit etkiler
modellerinde sermaye yogunlugu (SY) ve varlik getiri oranlart (VGO) arasindaki negatif
iligki istatistiki olarak gecerli olmamaktadir. Aymi sekilde, sermaye yogunlugu (SY) ve
Tobin’in Q rasyosu arasindaki iligki rassal ve sabit etkiler modellerindeanlamsiz olmaktadir.
Hausman testinin sonuglarmma gore varlik getiri oranlarmin agiklanmasinda sabit etkiler
modelinin kullanilmasi, rassal etkiler modeline gore iistlinliik saglayacaktir. Tobin’in Q
rasyosu ise rassal etkiler modeli ile daha iyi agiklanabilmektedir. Fakat ana aciklayici
degisken stirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin (SE) Tobin’in Q rasyosu tizerindeki etkisi
rassal ve sabit etkili modellerde istatistiki olarak anlamsiz olmaktadir.Siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olmanin varlik getiri oranlar1 (VGO) lizerindeki pozitif etkisi sabit etkili ve
rassal etkilipanel veri modellerinde ise %90 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli
olmaktadir.

Tablo 3. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olmanin Varlik Getiri Oranina (VGO)
Etkileri

Aciklayic HavuzlanmigEKK Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
Degiskenler Modeli
SE 11277 0.56* 0.54*
(0.0012) (0.06) (0.03)
BYK -2.11%** -1.70%** -0.64
(0.001) (0.003) (0.151)
BRC 1.23 6.34*** 9.57***
(0.142) (0.0051) (0.0032)
BYM 0.548 -0.31 -0.56
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(0.13) (0.121) (0.134)
SY -2.15%** -0.74 -0.18
(0.0011) (0.22) (0.23)
F testi 40.95*** - 12.35***
Wald istatistigi - 286.92%** -
R 0.45 0.43 0.09
Hausman istatistigi | - 21.45%** 21.45%**
Breusch -pagan - 815.11*** -
N 880 880 880

*** 091, ** %5, * %10 istatistiksel anlam seviyeleri

Tablo 4. Siirdiiriilebilirlik Endeksine Dahil Olmanin Tobin Q Rasyosuna Etkileri

Agiklayict Havuzlanmis Regresyon | Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Degiskenler Modeli

SE 0.14** 0.05 -0.00
(0.032) (0.156) (0.34)

BYK -0.35*** -0.33*** -0.45***
(0.0027) (0.0058) (0.0047)

BRC 0.43* 0.22 0.09
(0.09) (0.35) (0.321)

BYM 0.21** 0.06 0.05
(0.0482) (0.253) (0.361)

SY -0.32%** -0.14 -0.05
(0.001) (0.283) (0.351)

F testi 17.24*** - 14.82%**

Wald istatistigi - 305.66*** -

R’ 0.35 0.39 0.25

Hausman istatistigi | - 8.66 8.66

Breusch-Pagan - 647.000*** -

N 880 880 880

*** 061, ** %5, * %10 istatistiksel anlam seviyeleri

5. SONUC

Bu calismada, borsada siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin, sirketlerin finansal
performans1 iizerinde uzun donemde nasil bir etkiye sahip oldugu ampirik olarak
incelenmistir. Bu baglamda, Borsa Istanbul’da islem goren finansal sektdr disindaki 55
sirketin 2014-2108 yillar1 arasindaki {iger aylik finansal rapor verileri dikkate alinarak 880
firma-zaman verisinden olusan bir panel veri seti ile ¢alisilmistir. Bu sirketlerden 25 tanesi
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sirdiiriilebilirlik kriterlerini yerine getirdigi bagimsiz bir derecelendirme kurulusu (EIRIS)
tarafindan teyit edilerek BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almaktadir. Havuzlanmis en
kiigiik kareler, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri test edilerek, stirdiirtilebilirlik endeksine
dahil olmanin, varlik getiri oranlar1 (VGO) ve Tobin’in Q rasyosu iizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Strdiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal raporlama ve muhasebe temelli
varlik getiri oranlart (VGO) lizerinde pozitif ancak smirli bir etkisi vardir. Siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan sirketler zaten borsanin en biiyiik ve lider sirketlerinden olugmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin, piyasa temelli ve sirdiiriilebilirlik ile ilgili
yatirimci algisimi  ortaya koyan Tobin’in  Q degeri lzerinde ise anlamli bir
etkisibulunamamistir. Bu zayif iliski, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmakig¢in katlanilan
cabalarin yatirimcilar tarafindan yeterince degerlendirilmedigi anlamina gelebilir. Bu zayif
iliskiden hareketle, bireysel yatirimecilarin ¢evre, sosyal ve kurumsal yonetimle ilgili uzun
donemli diistinmedigi ve konu ile ilgili farkindaliklarinin yeterli olmadigi; daha uzun dénemli
diistinebilen ve siirdiiriilebilirlikile ilgili daha bilingli olan kurumsal yatirimcilarin ise yeterli
diizeyde kaynak ayirmadiklar1 sdylenebilir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik performansi ve finansal
performans arasindaki iliskinin, hissedar haklarini koruma diizeyinin yiiksek oldugu ve
firmanin faaliyetlerinin seffaf bir sekilde izlenebildigi gelismis bir hukuk sisteminin varlig1 ile
de ilgili oldugu sdylenebilir. Gelismis hukuk sistemine sahip {ilkelerde, hissedarlar
sirdirilebilirlikle  ilgili ~ yatinmlar1  ve  faaliyetleri degerli  bulabilecekler ve
fiyatlandirabileceklerdir. Dolayisi ile siirdiiriilebilirlik performans: ve finansal performans
arasindaki iliski de olumlu yonde olacaktir.

KAYNAKLAR

Ararat, M.-Suel, E. - Yurtoglu, B. B. (2014),“Sustainablelnvestment in Turkey: The Case in
Context - An Update”, Sabanct University, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2447937

Aupperle, K.E. - Carroll, A.B. -Hatfield,J.D (1985), “An EmpiricalExamination Of
TheRelationshipBetweenCorporateSocialResponsibilityAndProfitability”, Academy of
Management Journal 28 (2), pp: 446—463. https://doi.org/10.5465/256210

Bechetti, L. - Giacamo, S. - Pinnachio, D. (2008), “Corporate Social Responsibility And
Corporate Performance: EvidenceFrom A Panel Of US ListedCompanies”, Journal of
AppliedEconomics, 40(5), pp:541-567. https://doi.org/10.1080/00036840500428112

Canbas, S. - Dogukanli, H. - Diizakin, H. (2004),“Tobin Q Orani Ve Guniimiizde Isletme
Kararlar1 A¢isindan Onemi”,Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
13 (2), pp: 57-74.

Chung, K.H. - Pruitt, S.W. (1994), “A Simple Approximation Of Tobin’s Q”,Financial
Management Journal, 23(3), pp:70-74.

Cunha, F. - Samanez, C.P. (2013), “PerformanceAnalysis Oof
SustainablelnvestmentsinTheBrazilianStock Market: A
StudyAboutTheCorporateSustainability Index (ISE)”, JournalOf Ethics, 117, pp:19-
36, doi: 10.1007/s10551-012-1484-2

186


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2447937
https://doi.org/10.5465/256210
https://doi.org/10.1080/00036840500428112

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84):177-190

Curran, M. - Moran D. (2007), “ImpactOf TheFTSE4Good Index On FirmPrice: An
EventStudy”,Journal of Environmental Management, 82(4), pp:529-537.Doi:
10.1016/j.jenvman.2006.02.010

Demirel, B. - Erdogan, M. (2016), “CorporateSustainabilityReportingInTheBIST
Sustainability Index”,International Journal of Business andSocialResearch, 6(10),
pp:21-31.

http://dx.doi.org/10.18533/ijbsr.v6i10.999

Derwall, J. - Guenster, N. - Bauer,R. - Koedijk, K.C. (2005), “SociallyResponsiblelnvesting:
TheEco-efficiency Premium Puzzle”, Financial AnalystsJournal, 61(2), pp: 51-
63.D0i:10.2469/faj.v61.n2.2716

Elsayed, K. - Paton, D. (2005), “Thelmpact Of EnvironmentalPerformance On
FirmPerformance:StaticAndDynamic Panel Data

Evidence”,Structural ChangeandEconomic Dynamics, 16, pp:395-412.
http://dx.doi.org/10.1016/j.strueco.2004.04.004

Epstein, M.J. (2018), MakingSustainabilityWork: Best Practices in
ManagingandMeasuringCorporateSocial, EnvironmentalandEconomiclmpacts,
Routledgepublications, Londonhttps://doi.org/10.4324/9781351280129

Epstein, MJ. - Roy, M. (2003), “MakingThe Business Case ForSustainability:
LinkingSocialAndEnvironmentalActionsTo Financial Performance”, TheJournal of
CorporateCitizenship, 9, pp:79-96

Friedman, M. (1970), “The Social Responsibility Of Business Is To IncreaseltsProfits”, The
New York Times Magazine, pp:122-126.

Gok, 1.Y. - Ozdemir, O. (2017),“Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinin Performans
Karakteristigi”, Sosyoekonomi, 25(34), pp:87-
105.D0i:10.17233/sosyoekonomi.290838

Hayward, L. (2018), “DoesTheStock Market Valuelnclusion On A Sustainability Index? An
EventStudy Using TheDow JonesSustainabilityNorth America”, College of Holly
Cross, Master  Thesis,https://crossworks.holycross.edu/econ_stu_scholarship/3,
(Erisim Tarihi: 12.04.2019)

Haigh,M. - Hazelton, J. (2004), “Financial Markets: A ToolForSocialResponsibility?”,Journal
of Business Ethics, 52(1), pp: 59—
71.https://doi.org/10.1023/B:BUSI.0000033107.22587.0b

Heal, G. (2005), “CorporateSocialResponsibility: =~ An  EconomicAndfinancial
Framework”, TheGenevaPapers on Risk andInsurance -IssuesandPractice, 30(3),
pp:387-409, https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510037

Herremans,I.M. - Akathaporn, P. - Mclnnes, M. (1993), “An Investigation Of
CorporateSocialResponsibilityReputationAndEconomicPerformance”, = Accounting,

187


http://dx.doi.org/10.18533/ijbsr.v6i10.999
http://dx.doi.org/10.1016/j.strueco.2004.04.004
https://doi.org/10.4324/9781351280129
https://crossworks.holycross.edu/econ_stu_scholarship/3
https://doi.org/10.1023/B:BUSI.0000033107.22587.0b
https://doi.org/10.1057/palgrave.gpp.2510037

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):177-190

OrganizationsandSociety,  18(7-8), pp:587-604,  https://doi.org/10.1016/0361-
3682(93)90044-7

Lee, D. - Faff, R.W. (2009), “CorporateSustainabilityPerformanceAndldiosyncratic Risk: A
Global Perspective”,The Financial Review, 44, pp:213-237.
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2009.00216.x

Lindenberg, E.B. - Ross, S.A. (1981), “Tobin’s Q RatioAndIndustrialOrganization”,Journal
of Business, 54(1), pp:1-32.

Lopez, M.V - Garcia, A. - Rodriguez, L. (2007), “Sustainable Development
AndCorporatePerformance: A StudyBased On TheDow JonesSustainability
Index”,Journal of Business Ethics,75(3), pp: 285-300.https://doi.org/10.1007/s10551-
006-9253-8

Lourengo, I.C. - Callen, J.L. - Branco, M.C. - Curto, J.C. (2014), “TheValue Relevance Of
ReputationForSustainabilityLeadership”,Journal of Business Ethics, 119 (1), pp:17-28,
Doi: 10.1007/s10551-012-1617-7

Oberndorfer, U. - Schmidt, P. - Wagner, M. - Ziegler, A. (2013), “DoesTheStock Market
Value Thelnclusionin A SustainabilityStock Index? An EventStudy Analysis
ForGermanFirms”, Journal of EnvironmentalEconomicsand Management, 66(3),
pp:497-509https://doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005

Orsato,R. - Mendes-Da-Silva, W. - Garcia, A. - Monzoni, M. - Simonetti, R.
(2015),“SustainabilityIndexes: WhyJoinIin? A Study Of TheCorporateSustainability
Index (ISE) InBrazil”, Journal of CleanerProduction, 96(1),pp: 161-170.
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.10.071

Ozkan, A. - Tang, S.G. - Tasdemir, B. (2018), “SiirdiiriilebilirlikA¢iklamalar1 Kapsaminda
Sosyal Sorumlulugun Karlilik Uzerine Etkisi: BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Bir
Arastirma”, Mubhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 20(3), $5:560-
577 .https://doi.org/10.31460/mbdd.390388

Shleifer, A. - Vishny, R.-W. (1997), “ASurvey Of CorporateGovernance”,Journalof Finance
52(2), pp:737—783. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x

Statman, M. (20006), “SociallyResponsibleIndexes: Composition,
PerformanceAndTrackingErrors”,Journal of Portfolio Management, 32(3), pp: 100—
110.

Sustainable  Stock  Exchanges Iniative (2016), “Report On  Progress: A
PaperPreparedForTheSustainableStockExchanges Global
Dialague”,https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf(Erisim
Tarihi: 02.12.2018)

Telle, K. (2006), “ItPaysTo Be Green” - A PrematureConclusion?”, Environmentaland
Resource Economics, 35(3), pp:195-220 https://doi.org/10.1007/s10640-006-9013-3

188


https://doi.org/10.1016/0361-3682(93)90044-7
https://doi.org/10.1016/0361-3682(93)90044-7
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.2009.00216.x
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9253-8
https://doi.org/10.1007/s10551-006-9253-8
https://doi.org/10.1016/j.jeem.2013.04.005
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2014.10.071
https://doi.org/10.31460/mbdd.390388
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04820.x
https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/unctad_sse_2016d1.pdf
https://doi.org/10.1007/s10640-006-9013-3

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Ekim /2019 (84):177-190

Tirole, J. (2006). TheTheory Of Corporate Finance, Princeton UniversityPress, NewYork

Tobin, J. (1969), “A General EqulibriumApproachToMonetaryTheory”, Journal of Money,
CreditandBanking, 1(1), pp:15-29.

Waddock, S.A. - Graves, S.B. (1997), “The CorporateSocialPerformance-Financial
Performance Link™, Strategic Management Journal, 18 (4), pp:303-319.

Wagner, M. (2010), “TheRole of
CorporateSustainabilityPerformanceForEconomicPerformance: A Firm-Level
Analysis Of ModerationEffects”.  EcologicalEconomics, 69(7), pp:1553-
1560.https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2010.02.017

189


https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2010.02.017

The Journal of Accounting and Finance- October/2019 (84):177-190

190



