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Surdurulebilirlik faaliyetlerinin firma performansina etki-
sinin arastirilmasindaki temel neden, yeterli sirdurilebi-
lirlik faaliyetlerinin finansal performansi artirici ya da ye-
tersiz surdurulebilirlik faaliyetlerinin finansal performansi
azalticl bir etkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir.
Surdurilebilirlik faaliyetlerinin performans anlaminda
odullendirildigine dair elde edilecek bulgular hem 6zel
sektorin hem de kamunun surdurilebilirlik ¢aligmalari
icin motive edici bir unsur olacaktir. Bu baglamda 2014 yi-
linda olusturulmus BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi icinde
yer alan firmalarin finansal performanslari Gzerinde bir
galisma yapilmasi istenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
2015-2017 yillari arasinda endekste yer alan firmalarin
verileri kullanilmigtir. Calisma igin gerekli veriler hem ya-
tay kesit ve zaman serisi verilerini icermesi hem de gozle-
nemeyen firma heterojenligini kontrol etmek amacindan
dolayi panel veri yontemleri kullaniimistir. Bulgular, sir-
durtlebilirlik endeksinde yer almanin firma performansi
Uzerinde etkisinin anlamli olmadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Strdirulebilirlik, Strdirile-
bilirlik Endeksi, Firma Performansi

The Effect of Sustainability on Firm Performance: Evi-
dence From Borsa Istanbul

Abstract

The main reason for investigating the effects of sustaina-
bility activities on firm performance is to determine whet-
her sufficient sustainability activities have an impact on in-
reasing financial performance or insufficient sustainability
activities have an impact on decreasing financial perfor-
mance. Findings that sustainability activities are rewarded
in terms of performance will be a motivating factor for the
sustainability studies of both the private and public sec-
tors. This study investigates the effect of inclusion in the
Borsa Istanbul (BIST) Sustainability Index on corporate fi-
nancial performance for the period 2015-2017. In order to
control the unobserved firm heterogeneity, panel data
methods model is applied. The results show that the effect
of inclusion in the sustainability index on corporate finan-
cial performance is not statistically significant.

Keywords: Corporate Sustainability, Sustainability Index,
Financial Performance

1. Giris

Surdurdlebilirlik kavrami, sermaye pazarlarinda giin gectikge belirginlesmekte, yatirim faa-

liyetleri ve hisse senedi fiyatlari icin bazi sonuclar ortaya koymaktadir. Strdurulebilirlik kavra-
minin sermaye pazarlarinda yer almasinin en 6nemli sonuglarindan biri, bu pazarlarda yeni bir
yatirim tipi yaratmasidir. Bu yeni yatirim tipi, sirddrulebilir yatirim olarak adlandiriimaktadir.
Surdurulebilir yatinim, geleneksel yatirim faaliyetlerine cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
(Environmental, Social and Governance, ESG) faktorlerini dahil etmeyi amaglamaktadir (Cunha
ve Samanez, 2013: 19-20). Diger bir deyisle surdirilebilir yatirimlar, yatirnim kararlarina sosyal,
cevresel ve etik diislincelerini ilave eden bir yatirim siirecidir. Bu tiir yatirimlar, geleneksel yati-
rimlarin aksine cevre, sosyal, kurumsal yonetim ya da etik kriterlere dayanan varliklari segcmek
ya da segmemek icin bir dizi calismayi icermektedir (Renneboog, Horst ve Zhang, 2008: 1723).
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Surdurulebilirlige iliskin artan kiresel farkindalik, firmalarin siirdirilebilir kalkinma konularini
ve surdurulebilirlik ilkelerini 6rgltsel is stratejilerine dahil etmeyi ve boylece ¢evrenin stirdiiri-
lebilirligine katki saglamalarini gerektirmektedir. Buna ayak uyduramamanin, is firsatlari ve re-
kabet avantaji kaybina neden olabilecegi ileri siiriilmektedir (Lo ve Sheu, 2007).

Firmalarin sosyal ve etik normlara uymasi ya da dogal cevreye yonelik gonalli faaliyetlerinin
finansal acidan faydali olup olmadigi sorusu, firmalar agisindan hayati bir Gneme sahip olmak-
tadir. Kurumsal sirdirdlebilirlik performansi ile finansal performans arasindaki iliskiye dontik
bilgi, kamu politikalari agisindan da 6nemlidir. Cevresel ya da sosyal faaliyetlerin 6dillendiril-
mesine karsin yetersiz stirdirilebilirlik performansinin cezalandirilmasi durumunda kamu poli-
tikalarinin temel amaci, kurumsal sirdirilebilirlik performansina iliskin bilginin yayilmasina
katki saglamasi olacaktir. Bu yaklasimin geleneksel sistemden daha diisiik maliyetli oldugu du-
sinilmektedir. Ayrica gevre, sosyal ve etik temelinde hisse senedi se¢imi olarak ifade edilen
surdirilebilirlik yatinmlarinin gelisimi, bu yatirimlarin finansal anlamda 6dillendirilip/6dillen-
dirilmedigi ile cok yakindan iliskili olmaktadir (Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler, 2013:
497). Orsato, Garcia, Da-Silva, Simonetti ve Monzoni (2015), yatirimcilarin, sosyal sorumluluk
ve sirdirilebilirlige iliskin konularda harekete gecgen firmalarin ve kendi yonetimlerinde daha
iyi yonetim ve seffaflik benimseyen firmalarin hisse senetlerine daha yiiksek bir fiyat vermeye
gonulli olduklarini ifade etmislerdir. Bu bulgular da sirdurilebilirligin énemine dikkat gek-
mekte ve firmalara bu dogrultuda motivasyon saglamaktadir.

Firmanin strdirilebilirlik endeksine dahil edilmesi ya da endeksten gikarilmasinin pozitif ya
da negatif etkisini agiklamak igin gesitli teoriler ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilari; asagi
dogru egilimli talep egrisi hipotezi, fiyat baski hipotezi, bilgi maliyeti hipotezi ve sinyal hipotez-
leridir (Shleifer, 1986; Harris ve Eitan, 1986; Merton, 1987; Jain, 1987). ilk iki hipotez, endekse
dahil olma ve c¢ikarilma olaylarinin bilgi icermedigini ve bu nedenle endekse dahil olma ve en-
deksten gikarilma olaylarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigini varsaymaktadir. Asagi dogru
egilimli talep egrisi hipotezine gore talepteki artisin kalici olduguna inanilirken fiyat baski hipo-
tezi ise talepteki artisin gecici oldugu ve fiyat ve hacmin etkilerinin de gegici oldugunu destek-
lemektedir. Diger iki hipotez, endekse alinma ve ¢ikarilma olaylarinin bilgi icerdigini ve hisse
senedi degeri izerinde etkisi oldugunu varsayar. Ozellikle bilgi maliyeti hipotezi, endeksin yati-
rimcilara daha fazla ulasilabilir bilgi saglamasindan dolayr endeks olaylarinin yatirimcei farkinda-
liginin artmasina ve bilgi arama maliyetlerinin diismesine neden oldugunu savunmaktadir. Sin-
yal hipotezi, endeks olaylarinin yatirimci tarafindan bir hisse senedinin gelecegine dair bilgi ak-
taran bir sinyal gibi yorumladiklarini ileri sirmektedir. Bundan dolayi diger kosullar sabitken
hisse senedinin gelecekteki degerine donik artis ya da azalis beklentisi, hisse senedi fiyatinda
bir artis ya da azalisa neden olmaktadir (Stekelenburg, Georgakopoulos, Sotiropoulou, Vasileiou
ve Vlachos, 2015: 78).

Kurumsal stirdirilebilirlik performansinin (KSP), tanimlanmasi ve 6lglilmesi cok boyutlu zor
bir istir (Waddock ve Graves, 1997: 304). Bu zorluga ragmen KSP ve kurumsal sosyal sorumluluk
(KSS) faaliyetlerine olan ilginin artmasi sonucu bunlarin dlgllmelerine de ilgi artmistir. KSP 6l-
¢Umi konusundan farkli yazarlar tarafindan yapilan galismalarda farkli élgitlerin kullanildigi go-
rilmektedir. Son yillarda konuya iliskin yapilan ¢calismalarda (Ziegler ve Schréder, 2010; Ziegler,
2012; Stekelenburg, Georgakopoulos, Sotiropoulou, Vasileiou ve Vlachos, 2015) surdurilebilir-
lik endeksleri (DOW Jones Surdirilebilirlik Endeksi, Dow Jones Stirdiiriilebilirlik Avrupa Endeksi,
FTSE4Good ve Domini 400,) daha sik kullaniimaya baslanmistir. Tirkiye’de ise bu konuda yapi-
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lan calismalarda (Citak ve Ersoy, 2016; Giindiiz, 2018) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi kullaniimak-
tadir. Stirdirilebilirlik konularina 6nem veren firmalarla ilgilenen yatirimcilara segenekler sun-
mak amaciyla borsalar yeni sirdurilebilirlik endeksleri olusturmaktadir. Genel olarak endeks-
lerin varhigl, sermaye pazarlarinin performansini géstermekte ve belirli bir zamanda ve belirli
bir piyasada hisse senedi fiyatlarinin hareketlerini sergilemektedir.

Kurumsal stirdirtlebilirlik ve firma degeri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar esas olarak
surdirdlebilirlik performansinin piyasa tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadigi ya da yiksek strdi-
rilebilir performansina sahip firmalarin diger firmalara gore Ustlin bir performans gosterip gos-
termedigine odaklanmaktadir (Lo ve Shue, 2007; Wagner, 2010; Patari, Jantunen, Kylaheiko ve
Sandstram, 2012; Ziegler, 2012; Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler, 2013; Cunha ve Sa-
manez, 2013; Stekelenburg, Georgakopoulos, Sotiropoulou, Vasileiou ve Vlachos, 2015; Santis,
Albuquerque ve Lizarelli, 2016; Weber, 2017) Bu ¢alismalar her ne kadar geliskili sonuglar ortaya
koymus olsalar da ilgi uyandirmaktadirlar. Cevre, sosyal sorumluluk, kurumsal yénetim ya da
surdirdlebilirlik izlenimine sahip herhangi bir endekste yer alan firmalar, refah ve strdirilebilir
kalkinmaya 6nem veren geleneksel olmayan yatirimcilardan alternatif fon saglayabilmektedir-
ler. Bu baglamda firmalar, kendi stratejik yonetimlerinde bu tir uygulamalara uyum saglamayi
ve bu uygulamalara bagh kalmayi hedeflemektedirler (Ortas ve Moneva, 2011). Turkiye ser-
maye piyasasinda sirdirulebilirlik yatinmlarinin artmasi, gevre, sosyal ve kurumsal yonetimin
gelismesine katki saglayabilir. Yatirimcilar, yatirim yaptiklari firmalardan yiksek surdirilebilir-
lik performansi bekleyerek firmalarin strdirilebilirlik faaliyetlerine yonelmelerini saglayabilir-
ler. Ancak kendi refahlarini maksimum yapmaya calisan yatirimcilar, her ne kadar stirdirilebi-
lirlik faaliyetlerine 6nem verseler de lstlenmis olduklari riskle uyumlu bir getiri s6z konusu ol-
madiginda, sirdirulebilirlik performansi yiksek firmalarin hisse senetlerine yatirrmda isteksiz
davranabileceklerdir.

Daha once ifade edilen tartismalar g6z 6ninde bulunduruldugunda bu galismanin temel
amaci, BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almanin, finansal performansa etkisinin olup olma-
digini gormektir. Bu galismanin énemi ise Tlrkiye’de strdirulebilirlik ya da sosyal, cevresel ve
kurumsal yonetim konularini benimseyen firmalara ilgi duyan yatirimcilara bu konuya daha
fazla 6nem veren firmalarin finansal performanslarina yonelik bilgi saglamasidir. Elde edilecek
sonuglar, firmalarin bu tiir endekste yer alip almayacaklarini belirlemek icin 6nem arz edecektir.

Bu makale dort bélimden olusmaktadir. Birinci bdlim, sermaye piyasalarinda stirdiriilebi-
lirlik konusuna iliskin agiklamalari, ana problemi, ¢calismanin temel amacini; ikinci bélim, ko-
nuya iliskin yapilan g¢alismalari; ticiincli bolim, yontem ve degiskenleri, arastirma bulgularini
son olarak da dordiincii béliim, sonuglari ve gelecek ¢alismalar igin 6nerileri kapsamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu bolimde surdurilebilirlik ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastiran bazi ¢alisma-
lara yer verilecektir. Konuya doénik yapilan ¢alismalar incelendiginde farkh sonuglarin ortaya
ciktigi goriilmektedir.

Wagner (2010), 1992 ve 2003 yillari arasinda ABD firmalarina ait verileri kullanarak kurumsal
sardirdlebilirlik performansi ile ekonomik performans arasindaki baglantiyi belirlemek icin pa-
nel yontemi kullanmistir. Ekonomik performans gostergesi olarak Tobin q orani kullanilan ¢alis-
mada yapilan analizler sonucunda reklam yogunlugunun, kurumsal siirdirilebilirlik ile ekono-
mik performans arasindaki iliski (izerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.
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Patéri, Jantunen, Kyldheiko ve Sandstram (2012), stirdirilebilirligin deger yaratip yaratama-
yacagi ve rekabet avantajinin bir kaynagi olup olamayacagini arastirmak icin firmalardan olusan
iki grup lzerinde galismislardir. Toplam 210 enerji firmasi belirlendikten sonra sirdirilebilirlik
odakli firmalar ile daha geleneksel eneriji firmalari arasinda kiyaslama yapilmistir. Yapilan ana-
lizler sonucunda sirdirdlebilirlik odakli firmalarin, maliyetlerini daha iyi kontrol ettikleri ve kar
saglamada geleneksel enerji firmalarina gore daha iyi olduklari sonucu elde edilmistir.

Pérez-Calderdn, Milanés-Montero ve Ortega-Rossell (2012), yaptiklari calismada Dow Jones
Surdurulebilirlik Avrupa Endeksinde yer alan farkli sektorlerde (finans harig) bulunan ve 2007
yilindan 2009 yilina kadar bu endekste yer alan 112 firma verilerini kullanarak ¢evresel perfor-
mansin firma degeri yaratma Gzerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan stokastik sinir analizi
ve kiime analizi sonuglarina gore deger yaratma ve gevresel performans arasinda pozitif bir iligki
elde edilmistir.

Ziegler (2012), 1999-2003 yillari arasinda Dow Jones Surdirilebilirlik Diinya Endeksinde yer
almanin finansal performansa etkisini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda Avrupa Kitasi igin
sabit ve rassal etkiler modelinde ROA lzerinde etkinin pozitif oldugunu ancak Anglo-Sakson Av-
rupa Ulkeler icin ise sonuglarin anlamsiz oldugunu bulmuslardir.

Cunha ve Samanez (2013), ¢alismalarinda Aralik 2005- Aralik 2010 dénemleri arasinda Bre-
zilya borsasinda sirdurilebilir yatirrmlarin performanslarini analiz etmislerdir. Calismada Ku-
rumsal Stirdirilebilirlik Endeksi (ISE) portfoyini, Pazar portfoyl (IBOVESPA Endeksi) ve Bre-
zilya Emtia ve Vadeli islemler Borsasi (BM&FBOVESPA) ile kiyaslamak icin Sharpe, Treynor, Sor-
tino ve Omega olcitleri kullanilmistir. Performans kiyaslamasinda likit diizeyi, getiri ve risk gos-
tergeleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda sirdirilebilir yatirimlar, artan likidite ve
daha dslik cesitlendirilebilir riskler gibi ilgi cekici bazi 6zelliklere sahip olmasina ragmen analiz
doéneminde finansal performanslari tatmin edici 6zellik gostermedigi ifade edilmistir.

Oberndorfer, Schmidt, Wagner ve Ziegler (2013), yaptiklari calismada 1999-2002 yillari ara-
sinda Alman firmalarinin Dow Jones STOXX Surrdirilebilirlik Endeksi (DJSI STOXX) ve Dow Jones
Surdurilebilirlik Dinya Endeksine (DJSI World) dahil edilmelerinin, hisse senedi performansla-
rina etkisini incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda Alman firmalarinin galisma dénemi
icinde surdurulebilirlik endeksine dahil edilmelerinin piyasa tarafindan édullendirilmedigi ve Al-
man firmalarinin endeksten negatif yonli etkilendigi sonucunu elde etmislerdir.

Stekelenburg, Georgakopoulos, Sotiropoulou, Vasileiou ve Vlachos (2015), ¢alismalarinda
kurumsal strdirilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Dow Jones
Stirdurilebilirlik Avrupa Endeksi (DJSI Europe)’nden silinen ya da eklenen Avrupa hisse senetle-
rini 2009-2013 dénemleri arasinda analiz etmislerdir. ilk analiz sonuglarina gore hisse senetle-
rinin strdardlebilirlik endeksinden silinmesi ve endekse dahil edilmesi duyurusunun hisse se-
netleri getirilerine etkisine iliskin glgli bir iliski bulgusuna ulasilmamistir. Ancak degisim gi-
niinde ve degisimi takip eden donemde endekste yer alan hisse senetlerinin getirilerinde an-
lamli ama gegici bir artis, endekste yer almayan hisse senetlerinin getirilerinde anlamli ama ge-
cici bir diistis gerceklestigi sonucu elde edilmistir.

Crtak ve Ersoy (2016), calismalarinda BIST Suirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalar agi-
sindan yatirimci tepkisini incelemislerdir. Ortalama testler sonucunda endekste yer alan firma-
lar ile endekste yer almayan firmalarin getiri ortalamalari arasinda anlamli bir sonug elde edile-
memistir. Olay ¢alismasi sonucunda surdirdilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin agiklanma
tarihi 6ncesi ve sonrasindaki 10’ar glinliik olay penceresinde asiri getiri ortalamasinin sifirdan
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farkh ¢itkmadigini ve 0+3 araligindaki kiimulatif asiri getiri ortalamasinin istatistiksel olarak an-
lamli ve pozitif cikmasi sonucu yatirimcilarin kisa dénemde hisse senetlerine ilgi gbsterdiklerini
ifade etmislerdir.

Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016), Brezilya borsasinda stirdirilebilirlik endeksinden
yer alan firma getirileri ile ayni borsada ama farkli bir endekste yer alan firmalarin getirilerini
kiyaslanmustir. Calismada firmalar g gruba ayrilmistir. Birinci grup, sadece sirdirilebilirlik en-
deksinde yer alan firmalardan; ikinci grup, yalnizca IBOVESPA endeksinde yer alan firmalardan;
liclnci grup ise hem sirdirilebilirlik endeksinde hem de IBOVESPA endeksinde yer alan firma-
lardan olusmaktadir. Firmalarin ekonomik ve finansal performanslarini kiyaslamak igin karllik
oranlari ve likidite oranlari hesaplanmis ve Kruskal- Wallis, Mann-Whitney ve medyan gibi pa-
rametrik olmayan testler yaninda kiime analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda firmala-
rin ekonomik ve finansal performanslari arasinda bir farkliigin olmadigi ifade edilmistir.

Altinay, Kaki, Kestane, Soba, Dinger ve Sik (2017), yaptiklari ¢alismada 2014-2015, 2015-
2016 ve 2016-2017 dénemlerinde BIST siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan Garanti Bankasi,
Akbank, Vakif Bank ve Yapi Kredi bankalarina ait hisse senetlerinin Strdurilebilirlik endeksine
dahil edilmesinden 6nce ve dahil edilmesinden sonraki performanslarini incelemisler ve strdi-
rialebilirlik endeksinde yer almanin banka performansina olumlu bir etkisinin olup olmadigini
arastirmislardir. Analize dahil edilen dért bankanin endekse girmeden 6nce ve endekse girdik-
ten sonraki 24 aylik ortalama degerleri esas alinmistir. Yapilan testler sonucunda, BiST hisse
senetleri degerleri ile sirdirulebilirlik endeksi ortalama degerleri arasinda yaklasik %81’lik po-
zitif bir iliski bulunmustur. Ayrica hisse senetlerinin sirdirilebilirlik endeksine dahil olmadan
onceki ortalama degerleri ile endekse dahil olduktan sonraki ortalama degerler arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli bir farkhilik bulunmamustir.

Weber (2017), 2009-2013 yilari arasinda Cin bankalarinin verileri Gzerinde yaptigi calismada
bankacilik sektériintin finansal performansini diisiirmeden sirdurilebilirlik diizenlemelerinin
uygulanip uygulanamayacagini arastirmak icin bankalarin surdirlebilirlik performanslari ile fi-
nansal gostergeler arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan analizler sonucunda bankalarin ¢cevre
ve sosyal performanslarinin 2009-2013 yillari arasinda arttigi ve finansal performans ile siirdi-
rllebilirlik performanslari arasinda ¢ift yonli bir nedenselligin oldugu, elde edilen bu etkilesim
Gizerinde kurumsal teori temelinde Cin yesil kredi politikasinin etkili olabilecegini ifade etmistir.

Giindiz (2018), yaptigi calismada 2014-2016 yillari arasinda BIST Sirdiiriilebilirlik Endek-
sinde islem goren firmalarin endekse dahil edilmelerinin hisse senedi degerlerine etkisi olup
olmadigini incelemistir. Yapilan panel veri analizi sonuglarina gore endekste yer almanin hisse
senedi degerleri lizerinde bir etkisinin olmadigi bulgusu elde edilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismanin amaci, 2014 yilinda olusturulmus BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
firmalarin finansal performanslarini incelemektir. Bu amag dogrultusunda 2015-2017 yillari ara-
sinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ve mali kuruluslarin yer almadigi toplam 235 firma
verisi kullanilmistir. Bu firmalar analize dahil edilirken BIiST Siirdiirilebilirlik Endeksi’nde yer
alan firmalar icin 1, diger firmalar icin 0 degerini alan kukla degiskeni kullanilmistir. Strdirile-
bilirlik endeksinde yer almanin, firma performansi lizerindeki etkisine donik yapilan ¢alisma-
larda (Ziegler, 2012) panel veri modelleri kullaniimaktadir. Bu modeller asagida gosterilmekte-
dir:

FP, =a+ SDSE, + y'Xn + &, (1)
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FPi, firmanin finansal performansini; DSE;, t yilinda strdirlebilirlik endeksinde yer alan fir-
malar icin 1 degerini alan kukla degiskenini; Xi;, vektord, firmanin finansal performansini etkile-
yebilecegi disinilen ve daha sonra agiklanacak olan degiskenler matrisini; o ve B, tahmin edi-
lecek parametreleri; €, ise hata terimini gostermektedir. €, hatalarinin sifir ortalama ve sabit
varyansla tim zaman dénemlerinde ve tiim birimler icin 6zdes ve bagimsiz normal dagildig
varsayllmaktadir.

Yukarida gosterilen model (1), firmanin t yilindaki finansal performansinin, t yilindaki eko-
nomik degiskenler ve firmanin strddrilebilirlik endeksinde yer almasi ile ilgili oldugunu goster-
mektedir. Ancak boyle bir yaklasim, bagimli ve agiklayici degiskenler arasinda 6zellikle firmanin
finansal performansi ile stirdlrilebilirlik endeksinde yer almasi arasindaki nedensellik iligkisi
hakkinda givenilir sonuglarin elde edilmesine olanak saglamamaktadir. Firmanin finansal per-
formansi, firmanin strdirdlebilirlik endeksinde yer almasini da etkileyebilir. Boyle bir durumda
icsel degisken problemi ortaya g¢ikmaktadir. Modelin i¢sel degisken icermesi esanl denklem
sapmasina neden olmaktadir. Bu esanli denklem sapmasindan kurtulmak icin aciklayici degis-
kenlerin bir yil gecikmeli degerleri modele eklenmektedir (Wagner, 2010; Ziegler, 2012). Buna
gore calismanin modeli asagidaki gibi olmaktadir:

FP, :a+ﬂDSEi,t—l+7lxi,t—1+git (2)

Yukaridaki modeller (1 ve 2) dogrudan en kiiglk kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Ancak
bu yaklagim gézlenemeyen firmaya 6zgu 6zelliklerden dolayi diglanmis degisken yanliligina ne-
den olabilir. Bundan dolayi gézlenemeyen firma heterojenligine iliskin faktérleri dikkate almak
gerekmektedir. Dolayisiyla calismanin modeli asagidaki gibi olacaktir:

FP, =a+ BDSE, +y X, +V, +U, (3)
FP, =a+BDSE, , +7 X, ., +V, +U, (4)
Vi, gbzlenmeyen heterojenligi gdstermektedir.

3.1. Veri Analizi

Bu ¢alismada bagimli degisken firma performansidir. Firma performansini temsilen aktif kar-
hhg (ROA) orani kullaniimaktadir (Waddock ve Graves, 1997; Patéri, Jantunen, Kylaheiko ve
Sandstram, 2012; Ziegler, 2012; Weber, 2017). Aktif karlihgi, firmanin toplam varliklarina gére
ne kadar karli oldugunu gostermekte olup genellikle net karin, ortalama toplam aktiflere bélin-
mesi olarak ifade edilmektedir. Net kar, firmanin gelir tablosunda yer almakta ve firmanin vergi
sonrasi karlihgini géstermektedir. Dolayisiyla aktif karliligi, firmanin faiz ve vergi sonrasi karlili-
ginl yansitmaktadir.

Bagimsiz degisken BIST Siirdiiriilebilirlik Endeks kuklasidir (DSE). Buna gére endekste yer
alan firmalar 1, endekste yer almayan firmalar O degeri almaktadir. Ayrica toplam varliklari ifade
eden firma biliytkliginin dogal logaritmasi (LTV), toplam borglarin toplam varliklara bélinmesi
ile elde edilen kaldirag orani (K), net satislarin biyime orani (SB) ve sermaye harcamalarinin
net satislara orani olarak ifade edilen sermaye yogunlugu (SY) degiskenleri kontrol degiskenler
olarak analizlere dahil edilmistir (Waddock ve Graves, 1997; King ve Lenox, 2001; Ziegler, 2012).
Bagimsiz ve kontrol degisken verileri Finnet Mali Analiz veri tabanindan, strdirilebilirlik endek-
sine iliskin veriler Borsa istanbul resmi sayfasindan elde edilmistir.

86



Nisan 2020, C. 15,S. 1

2015-2017 yillari arasinda 235 firmaya ait verilerin kullanildigi dengeli panel analizine dahil
edilen bagiml ve bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve
maksimum degerleri Tablo 1'de g6sterilmektedir.

Tablo 1. Bagimli ve Kontrol Degiskenler icin Ozet istatistikler

Degiskenler Ortalama  Std. Sapma Maksimum Medyan Minimum
Aktif karliligi (ROA) 0.04 0.10 1.00 0.03 -0.54
Toplam varliklarin logaritmasi (LTV) 19.67 1.83 24.95 19.63 15.10
Kaldirag (K) 0.51 0.23 1.04 0.53 0.03
Net satislarin blyime orani (SB) 0.38 4.95 128.89 0.14 -1.00
Sermaye yogunlugu (SY) -1.23 39.79 87.92 0.04 -1048.13

3.2. Arastirmanin Bulgulari ve Sonuglari

235 firmadan olusan dengeli panel temelinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonlar Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmektedir. Tablo 2’de 2015-2017 dénemleri arasinda
bagimli ve gecikmesiz acgiklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari gosterilirken Tablo
3’te 2016-2017 dénemleri arasinda bagimli ve 1 yil gecikmeli degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilari gésterilmektedir.

Tablo 2. Bagimli ve Agiklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayilari

ROA DSE LTV K SB SY
Aktif karliligi (ROA) 1
Surdurilebilirlik endeksi kuklasi (DSE) 0.04 1
Toplam varliklarin logaritmasi (LTV) 0.12%** 0.51%** 1
Kaldirag (K) -0.45%** 0.19*** 0.25%** 1
Net satislarin biyiime orani (SB) -0.06 -0.01 -0.08** -0.01 1
Sermaye yogunlugu (SY) -0.36%** 0.01 -0.01 0.06* 0.01 1

¥, kX XEE sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2 ve Tablo 3 firma performansi (aktif karliligi) ile kaldirag, net satislarin bliyime orani
ve sermaye yogunlugu arasinda negatif korelasyon; toplam varliklarin logaritmasi (bytkluk) ile
aktif karliligi arasinda pozitif korelasyon katsayilari gérilmektedir. Bu tablolardan elde edilen
o6nemli sonuglardan biri stirdurilebilirlik endeksinden yer almanin (surdirdlebilirlik endeksi
kuklasi (DSE)) firma performansi degiskeni ile pozitif korelasyon géstermesidir. Ayrica tim de-
giskenler arasinda yiksek korelasyonun olmamasindan dolayi ¢oklu dogrusal baglanti proble-
minin sonugclari bozmamasi beklenmektedir. En yiiksek korelasyon katsayisi toplam varliklarin
logaritmasi ile surdirulebilirlik endeksi kuklasi arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu korelas-
yon katsayilari (0.51 ve 0.48) makul degerlerdir.
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Tablo 3. Bagimli ve Gecikmeli Agiklayici Degiskenler Arasinda Korelasyon Katsayilari

ROA DSE LTV K SB Sy
Aktif karliligi (ROA) 1
Surdurulebilirlik endeksi kuklasi (DSE) 0.05 1
Toplam varliklarin logaritmasi (LTV) 0.12%**  (0.48%** 1
Kaldirag (K) -0.32%**  0,19%**  (0.26%** 1
Net satislarin biyiime orani (SB) -0.25***  -0.01 -0.10** -0.01 1
Sermaye yogunlugu (SY) -0.04 -0.02 -0.04 -0.10** -0.02 1

*, k% *¥E sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

235 adet firma verisi kullanilarak olusturulan dengeli panel temelinde farkli model yaklagim-
lariyla tahmin edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir. Tabloda yer alan modellerde bagimh
degisken olarak aktif karliligi kullanilmaktadir. Tablodaki tahmin sonuglari EKK, sabit etkiler ve
rassal etkiler modellerden elde edilen sonuglardir. Her tic modelde de agiklayici degiskenlerin
hem gecikmesiz hem de bir yil gecikmeli durumlari analize dahil edilmektedir. Bir yil gecikmeli
aciklayici degiskenlerin yer aldigi modeller 2, 4 ve 6; gecikmesiz agiklayici degiskenler yer aldigl
modeller ise 1, 3 ve 5 numarali modellerdir.

Tablo 4’te panel veri analizi sonuglari yer almaktadir. Sabit etkiler modellerinde (5 ve 6) kesit
ve zaman etkilerinin anlaml olup olmadiklarina yonelik yapilan F testine gore hem kesit hem
de zaman etkilerinin anlamh oldugu sonucu elde edilmistir. Ancak hem kesit hem de zaman
etkileri icin ayri ayri yapilan testlere gore gecikmesiz agiklayici degiskenlerin kullanildigi (model
5) modelde zaman etkilerinin anlamli olmadigi bulgusu elde edilmistir. Bundan dolayi bu mo-
delde sadece kesit etkilerini iceren model sonuglari rapor edilmistir. Benzer sekilde rassal etkiler
modellerinde (3 ve 4) kesit ve zaman etkilerinin anlamli olup olmadiklarina yonelik yapilan
Breush Pagan testine gore hem kesit hem de zaman etkilerinin anlamli oldugu sonucunu elde
edilmistir. Ancak hem kesit hem de zaman etkilerinin varligina yonelik ayri ayri yapilan testlere
gore zaman etkilerinin anlaml olmadigi sonucu elde edilmistir. Bundan dolayi rassal etkiler (3
ve 4) modellerinde sadece kesit etkilerini iceren model sonuclari rapor edilmistir.

Havuzlanmis EKK ve sabit etkiler modellerinde F testleri, rassal etkiler modellerinde ise Wald
testleri yapilmistir. Bu testler tiim parametrelerin ayni anda sifirdan farkli olup olmadigini gor-
memizi saglamaktadir. Hem F hem de Wald testleri, Ho hipotezi altinda tiim parametrelerin
sifira esit oldugunu test etmektedir. Bu testlerin sonuglarina gére temel hipotezler tim anlam-
lllik dizeylerinde reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Hausman testi, spesifik etkiler ile aciklayici degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemektedir
(Hausman, 1978). Hausman test istatistigi, sabit etkiler tahmincisinin, temel hipotez ve alterna-
tif hipotez altinda tutarli; rassal etkiler tahmincisinin, temel hipotez altinda tutarli ve etkin, al-
ternatif hipotez altinda ise tutarsiz oldugunu test etmektedir. Buna gére Hausman test sonu-
cuna gore temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuca
gore rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu so-
nucu elde edilmistir.
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EKK Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Agiklayici Degiskenler 1 2 3 4 5 6
DSE 0.008 - -0.0001 - -0.012 -
(0.013) () (0.012) () (0.015) ()
DSE (1) - 0.016 - 0.018 - 0.015
(-) (0.021) (-) (0.021) (-) (0.030)
K -0.201*** - -0.234%** - -0.412%** -
(0.013) (-) (0.016) (-) (0.035) ()
K (1) - -0.168*** - -0.148%** - 0.270%**
(-) (0.019) (-) (0.021) (-) (0.081)
LTV 0.012*** - 0.014*** - 0.059*** -
(0.002) () (0.002) () (0.012) ()
LTV (1) - 0.010*** - 0.009*** - -0.124%**
(-) (0.003) (-) (0.003) (-) (0.039)
SB -0.001 - 0.001* - 0.001*** -
(0.0001) ) (1.749) () (0.0004) )
SB (1) - -0.004*** - -0.003*** - -0.004***
(-) (0.001) (-) (0.001) (-) (0.001)
Sy -0.001*** - -0.001*** - -0.001*** -
(0.0001) (-) (0.0001) (-) (0.0001) (-)
SY (1) - -0.002* - -0.001 - 0.001
(-) (0.001) (-) (0.001) (-) (0.001)
Sabit -0.089** -0.074 -0.127*** -0.072 -0.907** 2.342%**
(0.036) (0.052) (0.047) (0.058) (0.237) (0.761)
F istatistigi 81.689*** 24.591%** - - 9.217*** 3.312%**
Wald istatistigi - - 89.279%** 16.705*** - -
R? 0.368 0.209 0.389 0.152 0.826 0.776
Breusch-Pagan ist. (RE) - - 194.92*** 22.59%** - -
F istatistigi (FE) - - - - 5.224%%* 2.470%**
Hausman ist. (RE, FE) - - 60.056%** 46.724%** 60.056%** 46.724%**
Firma Sayisi 235 235 235 235 235 235
Gozlem 705 470 705 470 705 470
Zaman 2015-2017 2016-2017 2015-2017 2016-2017 2015-2017 2016-2017

Not: Tablo 4’te sonuglar gosterilen tim modellerde bagimli degisken aktif karliligi (ROA)'dir. Gecikmesiz modeller; 1, 3 ve 5 modelleri
iken gecikmeli degiskenlerin yer aldigi modeller ise 2, 4 ve 6 nolu modellerdir. DSE, suirdiirtlebilirlik endeksi kuklasi; K, kaldirag; LTV,
toplam varliklarin dogal logaritmasi; SB, net satislarin biiylime orani; SY, sermaye yogunlugu degiskenlerini gostermektedir. Agiklayici
degiskenlerin yaninda yer alan (1), 1 yil gecikmeli degiskenleri; parantez iginde yer alan degerler standart hatalari géstermektedir. *, **,

*** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik duzeyini géstermektedir.
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Tablo 4’te, havuzlanmis EKK sonuglarina gore siirdirilebilirlik endeks kuklasi aktif karlihgini
pozitif yénde etkilemesine ragmen, sonuclar istatistiksel olarak anlamsizdir.

Firma bulyliklGgl ve kaldirag Tablo 2 ve 3’te yer alan korelasyon katsayisi ile uyumlu olarak
aktif karliligini sirasiyla pozitif ve negatif yonden etkilemektedir. Bu katsayilar tum havuzlanmig
EKK modellerinde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli gikmistir. Net satislarin biiylime orani ve ser-
maye yogunlugu degiskenleri, aktif karliligini negatif yonde etkiledigi ve gecikmeli degiskenlerin
kullanildigi modelde sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik dizeyinde anlamli ¢iktig1 gérialmustar.

Havuzlanmis en kuglik kareler yonetimi ile tahmin edilen sonuglar, rassal ve sabit etkiler
varsayimi altinda tahmin edilen sonuglardan farkli cikmaktadir. Ornegin, sermaye yogunlugu
degiskeninin bir yil gecikmeli halinin kullanildigi modelde (2) katsayisi negatif ve %10 anlamlilik
dizeyinde anlaml iken hem rassal hem de sabit etkiler modellerinde anlamli degildir. Benzer
sekilde net satislarin bliyime orani gecikmesiz halinin kullanildigi havuzlanmis en kiguk kareler
yonteminde anlamsiz iken rassal etkiler modelinde %10, sabit etkiler modelinde %1 anlamhlik
dizeyinde anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sonuglar, gézlemlenmemis firma heterojenliginin
dikkate alinmasinin tahmin sonuglarinin giivenirligi agisindan énemli oldugunu gostermektedir.
Bu dislince hem Breusch-Pagan hem de F testleri sonuglari ile dogrulanmaktadir. Breusch-Pa-
gan testine gore rassal kesit ve zaman etkilerin olmadigi yoniinde kurulan temel hipotez redde-
dilmekte ve rassal birim ve zaman etkilerinin var oldugu seklinde kurulan alternatif hipotez ka-
bul edilmektedir. F testleri sonucuna gore kesit ve zaman etkilerinin olmadigina yénelik kurulan
temel hipotez reddedilmekte ve kesit ve zaman etkilerinin olduguna yonelik kurulan alternatif
hipotezler kabul edilmektedir. Hausman test sonucuna gore temel hipotez reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu sonuca gore rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz ol-
dugu ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucu elde edilmistir.

Temel agiklayici degisken olan sirdurilebilirlik endeksinde yer alma kuklasinin (DSE(1)), sa-
bit etkiler modelinde (6) diger modeller ile uyumlu olarak aktif karliigina etkisi pozitif yonli ve
anlamsiz gikmaktadir. Kontrol degiskenlerden olan kaldirag (K(1)), pozitif; toplam varliklarin lo-
garitmasi (LTV(1)) ve net satislarin bliyime orani (SB(1)) negatif yonli ve %1 anlamlilik seviye-
sinde anlamli ¢itkmistir. Sermaye yogunlugu (SY(1)) ise anlamsiz ¢cikmistir.

4. Sonug

Bu calisma, Borsa istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer almanin firma performansi
Uzerindeki etkisini incelemektedir. Firma performansini temsilen aktif karlhihg (ROA) kullanil-
migtir. Surdirulebilirlik endeksinde yer almanin firma performansina etkisini belirlemek ama-
clyla 2015-2017 dénemleri arasinda Surdurilebilirlik Endeksinde yer alan firmalar icin 1, diger
firmalar igin O degerlerini alan Sirdurilebilirlik Endeksi Kuklasi (DSE) olusturulmus ve bu degis-
ken ana aciklayici degisken olarak analize dahil edilmistir. Ayrica toplam varliklari ifade eden
firma blyUklGgu (LTV), toplam borglarin toplam varliklara béliinmesi ile elde edilen kaldirag
orani (K), net satislarin blylime orani (SB) ve sermaye harcamalarinin net satislara orani olarak
ifade edilen sermaye yogunlugu (SY) degiskenleri kontrol degiskenler olarak analizlere dahil
edilmistir.

Sardurilebilirlik endeksinde yer alma, strdirdlebilirlik performansinin artirilmasi igin pozitif
bir sinyal olarak gorilebilir. Bu durumda endekste yer alma, finansal basari icin olumlu sonuglari
olan yiiksek bir firma itibari saglayabilir. Diger taraftan endekste yer almak igin gerekli gorilen
proaktif faaliyetler, finansal performans icin olumsuz sonuglari olan piyasa baskisina verilen zo-
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runlu bir cevap olarak gorilebilir. Diger bir deyisle stirdirilebilirlik endeksinde yer alma, yati-
rimcilar tarafindan tamamen bir sembolik davranis olarak goériliip olumsuz bir sekilde deger-
lendirilebilir. Bu tartismaya gore, strdirulebilirlik endeksinde yer alma, kurumsal faaliyetler ge-
rektiren ve dolayisiyla da ek maliyetlere neden olan kurumsal baskilara karsilik verilen bir reak-
siyon olmaktadir. Bu ¢alismanin sonuglarina goére siirdirilebilirlik endeksinde yer almanin,
firma performansi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bu etkinin
olumlu veya olumsuz olduguna yonelik bir yorum yapilamamaktadir. Calismada anlamli bir et-
kinin elde edilmemesi nedenleri arasinda galisma stiresinin kisa olmasi gosterilebilir. Bir diger
neden ise Tlrkiye’nin gelismekte olan bir Ulke olmasi, stirdirilebilirlik veya sosyal sorumluluk
gibi finansal olmayan bilgilerin yatirimcilar tarafindan dikkate alinmamasi ve yatirimlarin ger-
ceklestirilmesinde siirdlrilebilirligin Gneminin anlasilmamasi olabilir. Clnki strdirilebilirlik ve
sosyal sorumluluk konularina yonelik farkindalik, gelismis tilkelerde yatirimci, firma ve devlet
dizeyinde daha fazla olmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan llkelerde ise bu farkindalik yeni
olusmaktadir. Ayrica Tirkiye sermaye piyasasinda sirdurilebilirlige yonelik etkili bir diizenle-
menin olmamasi, stirdirulebilirlik konularina egilimli yabanci yatirnmcilarin, Tirkiye’den ziyade
gelismis olan Ulkelere yatirim yapmayi tercih etmeleri de bu ¢calismada anlamli bir sonucun elde
edilmemesi nedenleri arasinda gosterilebilir.

Calismanin amacina uygun olarak panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Calismada en
kiglk kareler yontemi (EKK), rassal etkiler ve sabit etkiler modeli sonuglari yer almaktadir. An-
cak EKK yaklasimi gozlenemeyen firmaya 6zgl 6zelliklerden dolayi dislanmis degisken yanlili-
gina neden olabilmektedir. Firma heterojenligine iliskin gbzlenmeyen faktoérleri kontrol etmek
lizere rassal ya da sabit etkiler modelleri tercih edilmektedir. ihmal edilmis degisken yanhligini,
rassal ya da sabit etkiler modelleri 6nleyebilir. Ancak diger bir problem sirdirilebilirlik endek-
sinde yer almanin kurumsal finansal performansa etkisi olabilecegi gibi finansal performansin
da surdurulebilirlik endeksinde yer almayi etkileme ihtimalinin olmasidir. Bu tur esanlilik yanli-
higini azaltmak icin agiklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degerleri analizlere dahil edilmistir.
Esanlilik yanhligi genellikle arag degiskenler kullanilarak giderilmektedir. Ancak temel sorun gi-
venilir ara¢ degiskenlerin mevcut olmamasidir. Ayrica bu calismada BIST Siirdiirilebilirlik en-
deksinin 2014 yilinda hesaplanmaya baslanmasindan dolayi 6rneklem donemi kisa olmustur.
Gelecek calismalarda esanlilik yanhhgini gidermek icin farkl yaklasimlarin kullanilmasinin ve ¢a-
lisma siiresinin uzatilmasi ve daha yeterli bir analiz siresi ile birlikte yeterli sayida 6rneklem
elde edilmesi bu konuya daha farkli bir bakis agisi getirecegi beklenmektedir. Ayrica strdirile-
bilirlik ve sosyal sorumluluk gibi finansal olmayan bilgilerin her sektor igin farkli olabilecegi g6z
onlnde bulundurulmasi ve bu tiir galismalarin sektorler agisindan incelenmesi de farkli bir bakis
acisi saglayacaktir.
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Extended Summary

The Effect of Sustainability on Firm Performance: Evidence From Borsa Istanbul

Studies investigating the relationship between corporate sustainability and firm performance mainly focus on
whether sustainability performance is priced by the market or whether firms with high sustainable performance out-
perform other firms. Although these studies have produced contradictory results, they are of interest. Firms in any
sustainability index can obtain alternative funds from non-traditional investors who place emphasis on prosperity and
sustainable development. In this context, companies aim to adapt to and adhere to such practices in their strategic
management. Increased sustainability investments in Turkey's capital markets can contribute to the development of
environment, social and corporate governance. Investors can put pressure on firms to engage in sustainability activi-
ties. Because investors expect high sustainability performance in return for their investments. However, investor who
want to maximize their own welfare will be reluctant to invest in the stocks of companies’ high sustainability perfor-
mance if there is no return consistent with risk.

Several theories (the downward sloping demand curve hypothesis, the price pressure hypothesis, the information
cost hypothesis, the signaling hypothesis) have emerged in order to explain positive or negative impact of firm sustain-
ability index inclusion or exclusion events. The downward sloping demand curve and the price pressure hypotheses
assume that index inclusion and exclusion events do not contain information, and thus they do not affect security
prices. According to the downward sloping demand curve hypothesis the increase in demand is believed to be perma-
nent, whereas, the price pressure hypothesis supports that the increase in demand is of a temporary nature and that
the price and volume impacts are also temporary. In contrast, the information cost and the signaling hypotheses as-
sume that an event carries information, and subsequently it has an effect on the fundamental value of a security.

The main reason for investigating the effects of sustainability activities on firm performance is to determine
whether sufficient sustainability activities have an impact on increasing financial performance or insufficient sustaina-
bility activities have an impact on decreasing financial performance. Findings that sustainability activities are rewarded
in terms of performance will be a motivating factor for the sustainability studies of both the private and public sectors.
The purpose of this study is to examine the financial performance of the companies included in the BIST Sustainability
Index. For this purpose, 235 company data traded on Borsa Istanbul were used between 2015-2017. In this study, the
dependent variable is firm performance. Asset profitability (ROA) ratio is used to represent firm performance. Asset
profitability shows how profitable the firm is compared to its total assets. The main explanatory variable is the BIST
Sustainability Index Dummy. According to this, the firms in the index have a value of one and the firms that are not in
the index have a value of zero. In addition, natural logarithm of firm size, leverage ratio, growth rate of net sales and
capital intensity variables are included in the analysis as control variables. We obtained independent and control vari-
able data from Finnet Financial Analysis database and sustainability index data from Borsa Istanbul official page. Panel
data models are used in studies on the effect of being included in the sustainability index on firm performance. There-
fore, we consider panel data models for analysis. The results show that the effect of inclusion in the sustainability index
on corporate financial performance is not statistically significant.

Taking part in the sustainability index can be seen as a positive signal to improve sustainability performance. It can
be argued that being included in the sustainability index provides higher environmental and social performance and
therefore the company gains reputation or saves costs. Therefore, being included in the index improve firm perfor-
mance or provide a high firm reputation with positive results for financial performance. On the other hand, the activi-
ties of the firms to include the index can be seen as a response to market pressure which adversely affects financial
performance. In other words, taking part in the sustainability index can be seen as a purely symbolic behavior by in-
vestors and can be evaluated negatively. According to this discussion, taking part in the sustainability index is a reaction
to the institutional pressures that require institutional activities and thus cause additional costs. However, according
to the results of this study, since the effect of being included in the sustainability index on firm performance is not
statistically significant, there is no comment on whether this effect is positive or negative. Obtaining such a result in
this study may be attributed to the short examination period. Other reasons may be the following: Turkey is a devel-
oping country. Non-financial information such as sustainability or social responsibility is ignored by investors. It is not
understood the importance of sustainability in securities investments. Because awareness of sustainability and social
responsibility issues is higher in developed countries at investor, firm and state level. In developing countries such as
Turkey, this new awareness is formed. In addition, the lack of effective regulation of capital markets and sustainability
in Turkey and foreign investors interested in sustainability issues prefer developed countries can be cited as the reasons
of the results obtained in this study.
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