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Kiiresel olarak sirketler, 80'li yillarda cevresel ve sosyal yonleri isletmeye entegre etmeye baglamis-
lardir. Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik konusu kurumsal diinya i¢in son on yilda paydaslarin
stirdiiriilebilirlik ¢abalarina artan ilgisi ile ok 6nemli bir konu olmustur. Dolayisiyla siirdiiriilebilirlik,
yonetim kararlarint ve bdylece sirketin finansal performansin etkileme potansiyeline sahiptir. Aras-
tirmanin amaci, Borsa Istanbul verileri kullanilarak, siirdiiriilebilirligin finansal performans ile iliski-
sini aragtirmaktir. Bu alanda birgok ¢alisma olmasina ragmen sonuglar net degildir. Bu baglamda
Borsa Istanbul (BIST100) ve Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (BIST Siirdiiriilebilirlik) i¢inde
yer alan sirketler ve bu sirketlerin finansal ve piyasa verileri kullanilarak olasi iliskiler arastirilmustir.
Bu veri seti 2016-2018 yillarmi igeren 165 kullanilabilir veriden olusmaktadir. Regresyon analizi
bulgulari, stirdiiriilebilirligin sirketin finansal performansini biiytikliik, kaldirag ve oynaklik degisken-
leri araciligiyla olumlu etkiledigini gostermektedir. Sonug¢ olarak, arastirma siirdiiriilebilirlik
politikalarini ve siirdiiriilebilirlik esaslarin1 uygulayan firmalarin, uygulamayan firmalara gére daha
yiiksek finansal performansa sahip olduklarina isaret ederek pozitif yonde sonug bulan ¢alismalar
desteklemektedir.
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Sosyal Sorumluluk
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THE INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
SUSTAINABILITY AND FINANCIAL PERFORMANCE VIA BIST 100
AND BIST SUSTAINABILITY COMPANIES
Abstract

Globally, the companies began integrating environmental and social aspects into the business during
the 80's. Sustainability is a vital topic for today’s corporate world with the growing interest of stake-
holders during the last decade. Thus, sustainability has a great potential to influence management
decisions and financial performance. This research’s purpose is to investigate, in an emerging market
context, the relationship between the sustainability and the financial performance. Although there are
many works in this field, results are mixed. Accordingly, using the companies’ financial and market
data in Borsa Istanbul (BIST100) and the Borsa Istanbul Sustainability Index (BIST Sustainability)
relationships are investigated. This data consists of 165 usable data including 2016-2018 period. The
analysis shows that sustainability positively affects the financial performance through size, leverage
and volatility. Thus, the research supports positive results by pointing out that companies applying
sustainability principles and policies have higher financial performance than other companies.
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Aracihigiyla Incelenmesi

1. Giris

Strdiiriilebilirlik kavrami baslangigta sanayilesmenin neden oldugu dar kapsamdaki gevre-
sel etkilere dikkat cekerken 1972 yilinda Birlesmis Milletler insan Cevresi Konferans: ile
resmi bir platforma oturmustur. 1987 yilinda da Bruntland raporu ile Siirdiiriilebilir Kal-
kinma kavrami “gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarimi karsilayabilme yeteneklerini tehli-
keye sokmaksizin bugiinkii kusaklarin ihtiyaglarint karsilamak” olarak tanimlanmistir. Sii-
re¢ daha sonra 90’larda ilk siirdiiriilebilirlik yol haritasi, Agenda 21 ve 1997 yilinda imza-
lanan Kyoto Protokolii ile devam etmistir. 2000°1i yillara ise Birlesmis Milletler Siirdirtile-
bilir Kalkinma Amaglar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gelismelere paralel olarak da borsa-
larda ve piyasalarda siirdiiriilebilirlik endeksleri hayata gecirilmistir. Yatirimeilar agisindan
stirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk ilkelerini benimseyen sirketleri ayirt edip
bu sirketlere yatirim yapmalarini saglayacak bir ara¢ olan Siirdiirtilebilirlik endekslerinin
ilki 1999 yilinda gelistirilen Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksidir (Ertan, 2018).

Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi 1999 yilindan bu yana siirdiiriilebilirlik prensiple-
rine gore faaliyet gosteren sirketlerin performansini dlgen ve takip eden bir endekstir.
Londra Borsasi’nda islem goren sirketlerin kurumsal sorumluluk standartlariin belirledigi
kriterlere uygun olarak ilerlemelerini denetleyen ve bu sirketlere yatirim yapilmasini giig-
lendiren endeks serisine ise FTSE4 Good Index Serisi ad1 verilmektedir. Siirdiiriilebilirlik
endeksinin Tiirkiye’deki &rnegi ise Borsa Istanbul (BIST) altinda kurulmus olan BIST Siir-
diiriilebilirlik Endeksi’dir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinin amaci, “Borsa Istanbul’da
islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar: {ist seviyede olan sirketlerin yer
alacagi bir endeks olusturulmasi, Tiirkiye’de ve 6zellikle Borsa Istanbul sirketleri arasinda
stirdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasidir”. BIST Siirdiirtile-
bilirlik Endeksi 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren diizenli sekilde hesaplanmaya ve yayin-
lanmaya baslanmistir (Ertan, 2018).

Bu baglamda, giiniimiizde, sirketler tim paydaslarin artan istek ve baskilarina yanit
vermek ve pazar paylarini korumak igin stratejilerine siirdiiriilebilirligi dahil etmektedirler.
Bu gelisen siire¢ diinyada ve iilkemizde etkisini her gecen giin arttirmaya baslamstir. Is
diinyas1 ¢evre, sosyal sorumluluk ve siirdiiriilebilirlik konularina iliskin endiselerde artiga
tanik olmaktadir. Bu donemde kurumsal siirdiiriilebilirlik; sonraki jenerasyonlarin ihtiyacla-
rin1 karsilayabilmeleri i¢in igletmelerin faaliyetlerinin ekonomik, ¢evresel ve sosyal yonle-
rine dikkat eden sorumlu isletmelere donlismesi gerektigini ifade etmektedir (Hahn ve
Figge, 2011).

Ayrica, siirdiiriilebilirlik, sirketlerin kendi zamanlarinda ve gelecekteki toplumlarin ge-
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reksinimlerini karsilamasi gerektigi anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, siirdiiriilebi-
lirlik programlarinin faydalar1 kisa vade odakli yoneticiler tarafindan hafife alinabilir veya
g0z ard1 edilebilir. Konunun giiniimiiz diinyasindaki yiikselisine ragmen, maliyetler, yone-
tim yaklasimi ve sirket performans baskilari, siirdiiriilebilirlik perspektifinin sirket faali-
yetlerine dahil edilmesini zorlastirmaktadir. Bazi sirketler siirdiiriilebilirlik yaklasimini fi-

nansal bir ceza olarak algilamakta ve finansal fayda gérmedik¢e benimsememektedirler.

Ayrica, siirdiiriilebilirlik ve firma performansi arasindaki baglanti hakkindaki mevcut
yazin tutarsiz sonuglar gostermektedir (Lopez vd., 2007; Song vd., 2017). Grewatsch vd.
(2017), tim kuruluslar siirdiiriilebilirlik konusunda acik ve tek yonlii bir iliskinin mevcut
olmadigini savunmaktadir. Sirdiiriilebilirlik 6l¢iimleri, sirketin icinde bulundugu sektor,
tilke ve ekonomik kosullardaki degisikliklerden etkilenmekte ve 6l¢iim zorluklart alandaki
bir¢ok arastirmacinin 6nerdigi gibi sonuglarin ¢esitlilik arz etmesine ve daha az ikna edici
olmasina sebep olmaktadir (Lu vd., 2014; Trumpp vd., 2015). Bu nedenler ve 6l¢iim zor-
luklari, sosyal performans ile finansal performans arasindaki iliski hakkinda karigiklik ya-
ratmustir (Horvathova, E., 2010). Boylece, borsa endekslerinin, 6zellikle siirdiiriilebilirlik
endeksinin kullanimi ve diger sirketlerden farkliliklarin arastirilmasi, bu 6l¢tim zorluklari-

nin {istesinden gelmekte iyi bir yontemdir (Chan, R. Y. K., 2010).

Mevcut literatiiriin agirlikli olarak gelismis tilkeler ve pazarlar iizerinde oldugu da vur-
gulanmalidir. Buna gére, bu aragtirma, siirdiiriilebilirlik literatiiriine Borsa Istanbul'un ve-
rilerini kullanarak giris boliimiinde belirtildigi gibi, gelismekte olan bir pazardan elde edi-
len sonuglart da ekleyecektir. Gelismekte olan pazarlarla ilgili yazin 90 yillarin ortala-
rinda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine dayanan calismalarla baglamis ve siirdiirii-
lebilirlige dogru gelismistir. Bu baglamda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi de sadece
2014'tn sonunda baslatilmistir ve yillik olarak degerlendirilmektedir. Bu endeks, sirketlerin
performanslarini yerel ve kiiresel diizeylerde karsilastirabilecek siirdiiriilebilirlik ilkeleri ve
konular ¢ergevesinde ele almaktadir. Bdylece endeks, sirketlerin uluslararast goriiniirliik ve
prestijlerini artirarak kiiresel miisteriler ve sermaye ile birlikte rekabet avantaji elde etmele-

rini saglar.

Bu dogrultuda, Borsa Istanbul verilerini kullanarak gelismekte olan bir iilke pazarinda
stirdiiriilebilirlik ve girket performansi arasindaki iligkiyi arastirarak mevcut yazina katkida
bulunulmasi amaglanmaktadir. Bu ¢alisma, siirdiiriilebilir ve siirdiirtilebilir olarak tanim-

lanmayan sirketler arasindaki performans farkliliklarina 11k tutmaya caligacaktir.

Bu makale; boliim 2 alan ile ilgili yazin taramasi, boliim 3 arastirmada kullanilan veri
seti ve degiskenleri, boliim 4 gerceklestirilen analizi, boliim 5 bulgularin tartisilmasi ve son

olarak, boliim 6 sonug seklinde planlanmaistir.
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2. Yazin Taramasi

Yazin taramasi, siirdiiriilebilirlik ¢aligmalar1 yapan firmalar hakkinda farkli bakis acilar
gostermektedir, ancak siirdiiriilebilirlik konusundaki ana diisiince, birbiriyle gelisen li¢ go-
riiste 6zetlenebilir.

Oncelikle, ilk goriis; ekonomik kar elde etmenin 6rgiitiin tek sosyal sorumlulugu oldu-
gunu ve cevresel veya sosyal katilimlarin firmanm karliligina zarar verdigini ileri siiren
Friedman (1962) yaklagimidir. Bu goriis kurumsal diinyada 6nemli bir etkiye sahip olmus-
tur (Bower ve Paine, 2017). Bu baglamda, bir¢ok arastirmaci bu uygulamalar ile 6zkaynak
karlilig1 ve hisse senedi fiyat performansi arasinda negatif bir iligki bulmustur (Shane vd.,
1983; Cordeiro ve Sarkis, 1997). Sosyal sorumluluk sahibi davranisin ¢ok az ekonomik
fayda saglayacagini, bununla birlikte bircok ek maliyetinin karlari ve hissedar servetini

azaltacagini savunmuslardir (Barnett ve Salomon, 2012).

Ikinci goriis ise, Porter’m (1991) siirdiiriilebilirlik girisimlerinin uzun vadede firmalar
ve yatirimcilar i¢in olumlu getiriler yarattigini ileri siirmesine dayanmaktadir. Hem finansal
acidan hem de halkla iligkiler agisindan siirdiiriilebilirlik uygulamalari, sirketlere, daha bii-
yiik yatirim projelerine (Yu ve Zhao, 2015) ve daha biiyilik finansal kaynaklara (Wang ve
Tuttle, 2014; Charlo vd., 2015) erisme olanagi vermektedir. Bu goriis, olumlu getirilerin
yani sira siirdiiriilebilirlik ¢abalarin rekabet avantaji icerdigini (Porter ve Van der Linde,
1995); yeni diizenlemelere ve diisiik maliyetlere uyum kolayligi (Orens vd., 2010) ve
0zkaynak ve hisse senedi performansindaki iyilesme sagladigi gostermistir (Eccles vd.,
2014). Ayrica, bu sosyal girisimler, marka itibar1 (Maignan, 2001), ¢alisan verimliligi ve
isletme verimliliginde artis ile tiiketici ve finansal piyasalara olumlu ve saglikli sinyaller

gondermektedir.

Ukgiincii ve son gdriis son yirmi y1lin temel arastirmalarima dayanir ve firma performansi
ve siirdiiriilebilirlik arasindaki ilisgkinin 6nemsiz veya olumsuz oldugunu ileri siirer. Bu ¢a-
ligmalar siirdiiriilebilirligin kurumsal stratejilere entegrasyonunun sirket performansi iize-
rinde karisik sonuglar verdigini savunmaktadir. Moore (2001) ¢aligmasinda siirdiiriilebilir-
lik ve sirket performansi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ileri siirmiistiir. Ancak bu-
nunla birlikte, sirketlerin optimum diizeyde siirdiiriilebilirlik yatirimina ulasmasi gereken
dogrusal olmayan, ters ¢evrilmis U seklinde bir iliski de bir¢ok bilim adami tarafindan or-
taya konmugstur. (Wagner vd., 2002). Bu iliski sekli ve elde edilen karsit sonuglar, stirdiirii-
lebilirlik uygulamalarinin sirket performansi tlizerindeki etkisini agiklamay1 zorlastiran bir

diger faktordiir.
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Bu ¢alismanin amact isletmenin finansal performansi ile siirdiiriilebilirlik performansi
arasinda bir iliskinin olup olmadigini belirlemek ve siirdiiriilebilirlik ile finansal performans
arasindaki iligkinin anlasilmasina, gelismekte olan bir piyasa ¢er¢evesinde katkida bulun-

maktir.

Konu ile ilgili yazinda izlenen sonuglardaki bu ¢esitlilik ayn1 sekilde Tiirk yazinlarinda
da goriilmektedir. Borsa Istanbul verileri kullamlarak gerceklestirilen degisik zaman ara-
liklarini kapsayan benzer ¢aligmalarda ayni diinya yazininda oldugu gibi negatif, pozitif ve
etki goriilmeyen ¢aligmalara rastlanmaktadir. Cokmutlu ve Kili¢ (2020), 2015-2017 arasint
kapsayan ¢alismalarinda negatif bir iliski belirlerken Arsoy vd. (2012), Fettahoglu (2014)
ve Soytas vd. (2019) pozitif bir iliskiyi ortaya koymuslardir. Onder (2019) ise anlamli bir
iliski olmadigini belirtmistir. Ayni sekilde Aras vd. (2010) 2005-2007 dénemine ait veri-
lerle yapmis olduklar1 ¢aligmada isletmenin sosyal performansi ile finansal performansi
arasinda anlamli bir iligski elde edememis ve anlamli iligkilerin gelismekte olan ilkelerde

siirlt oldugunu ileri siirmiiglerdir.

2002 yilindan bu yana ulasilan bu farkli sonuglara genel bir bakis Tablo 1'de sunul-

maktadir.

Tablo 1: 2002-2020 Yillar1 Arasi1Yazin Taramasi ve Sonuglari

Arastirma Metod Gozlem Sayis1 Ulke Sonuglar
Wagner et al. (2002) Regresyon 57 Avrupa negatif
Seifert, Morris, Bartkus Korelasyon 90 ABD belirsiz
(2003)

Seifert, Morris, SEM 157 ABD pozitif
Bartkus(2004)

Goll, Rasheed (2004) Regresyon 62 ABD pozitif
Luo, Bhattacharya (2006) Regresyon 452 ABD pozitif
Brammer et al. (2006) Regresyon 296 Ingiltere negatif
Barnett, Salomon (2006) OLS 61 ABD pozitif
Scholtens (2008) Panel Regresyon 289 ABD belirsiz
Surroca, Tribo (2008) Regresyon 448 Uluslararast negatif
Prado-Lorenzo et al. Regresyon 117 Ispanya pozitif
(2008)

Mahoney et al. (2008) Regresyon 44 ABD pozitif
Makni, Francoeur, Regresyon 179 Kanada negatif
Bellavance (2009)
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Tablo 1: 2002-2020 Yillar1 Arasi Yazin Taramasi ve Sonuglar1 (devam)

Arastirma Metod Gozlem Sayisi Ulke Sonuclar
Siregar, Bachtiar (2010) Regresyon 87 Endonezya belirsiz
Orens et al. (2010) Regresyon 895 ABD negatif
Mishra, Suar (2010) Regresyon 150 Hindistan pozitif
Keele, DeHart (2011) Vak’a incelemesi 103 ABD negatif
Ameer, Othman (2012) Icerik Analizi 100 Uluslararasi pozitif
Al-Najjar, Anfimiadou Regresyon 350 Ingiltere pozitif
(2012)

Fujii et al. (2013) Regresyon 758 Japonya ters U seklide

Wang, Li, Gao (2014) Regresyon 69 Avustralya negatif

Gallego-Alvarez, et al. Panel Data 855 Uluslararast pozitif

(2014)

Trumpp, Guenther Faktor Analizi 696 ABD U seklinde

(2015)

Charlo et al. (2015) Diskriminant 87 Ispanya pozitif
Analizi

Dangelico, Pontrandolfo OLS 122 Italya pozitif

(2015)

Yadav, Han, Rho (2015) Vak’a incelemesi 394 ABD pozitif

Hoepner et al. (2016) Regresyon 470 ABD belirsiz

Gregory et al. (2016) Regresyon 48 ABD pozitif

Wiengarten, Lo, Lam Regression 123 ABD pozitif

(2017)

Junjie et al. (2017) T-test, Anova 198 Ingiltere pozitif

Rajat et al. (2017) Regresyon 478 ABD belirsiz

Wang, Feng, Lawton Regresyon 264 Cin pozitif

(2017)

Oh, Bae, Kim (2017) Regresyon 337 usS negatif

Goel, Misra (2017) Tobin's Q 120 Hindistan belirsiz

Lassala et al. (2017) Regresyon 84 Ispanya belirsiz
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Tablo 1: 2002-2020 Yillar1 Aras1 Yazin Taramasi ve Sonuglari (devam)

Arastirma Metod Gozlem Sayisi Ulke Sonuclar
Feng Wei, Jiawei Lu, Yu Regresyon 730 Cin belirsiz
Kong (2017)
Paun (2017) Regresyon 91 Romanya belirsiz
Nuber et al. (2018) Tobin's Q 110 Almanya U seklinde
Gatimbu et al. (2018) Regresyon 54 Kenya negatif
Ray, Mitra (2018) Log Regresyon 100 Hindistan pozitif
Cantele, Zardini (2018) SEM 348 italya pozitif
Ignacio, Gutierrez & PLS-SEM 432 ABD ters U
Ruiz-Moreno (2019) seklinde
Soytas et al. (2019) 1V, OLS 1714 ABD pozitif
Hapsoro, Husain (2019) PLS 60 Endonezya pozitif
Kartadjumena, Rodgers SEM 39 Endonezya negatif
(2019)
Sroufe, Gopalakrishna- SEM 82 ABD belirsiz
Remani (2019)
Gonzalez, Plaza, Olmeda Regresyon 13 ABD belirsiz
(2019)
Nizam et al. (2019) Regression 713 Uluslararast pozitif
Jan et al. (2019) Regresyon 16 Malezya pozitif
Wasara, Ganda (2019) Regresyon 10 Avustralya negatif
Siminica et al. (2019) SEM 614 Avrupa pozitif
Mendonca, Zhou (2019) PLS-SEM 267 ABD pozitif

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Bu ¢alisma, BIST 100 sirketleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik endeksi sirketleri arasindaki

farkliliklar1 arastiracaktir. Bu farkli noktalara 1s1k tutarak siirdiiriilebilirlik konusundaki

mevcut literatiire eklenecektir. Ayrica, bu farkliliklari, gelismekte olan bir pazar

cergevesinden elde ederek siirdiiriilebilirligin finansal yonlerini analiz edecek ve literatiire

bu yonden de katki yapacaktir.
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3. Veri Seti

BIST Siirdiriilebilirlik endeksi araciligiyla siirdiiriilebilirlik konularinda calisan sirketler,
homojen bir grup olusturmakta ve her yil giincellenmektedir. Bu sayede, bu sirketler
kolayca tanimlanabilmekte ve digerlerinden objektif olarak ayrilmaktadir.

Firma performansini degerlendirmek i¢in ise pek ¢ok calismada Onerildigi gibi hem
muhasebe hem de piyasa performans 6lgtimleri kullanilacaktir (Barnett ve Salomon, 2012;
Song vd., 2017). Calismada, siirdiiriilebilir sirketlerin performansi {izerindeki en etkili
degiskenler analiz edilecektir.

Bu arastirmada kullanilan iki hisse endeksi iki grup olarak BIST 100 Endeksi ve BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’dir. BIST 100 Endeksi 100 hisse senedinden olugsmaktadir; Borsa
Istanbul’un ana endeksi olarak kullamlmaktadir. Bu calismada, Grup 0, BIST 100
Endeksini temsil etmektedir. Ocak 1986’da XU100 kodu ile fiyat ve getiri olarak
hesaplanmaya baglanmigtir. Grup 1 veya BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi, Tirkiye’de
yiiksek performans gosteren sirketleri igeren kurumsal bir siirdiiriilebilirlik endeksidir.
Kasim 2014 tarihinde XUSRD kodu ile fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya baslanmistir.
Arastirmada bu gruplara aidiyet verisi firmalarin ¢evre, sosyal ve yoOnetim anlaminda
gerceklestirdikleri proje sayisi, yayimladigi rapor sayisi esit agirliklandirilarak, tek bir

stirekli degisken olusturulmus ve ¢alismanin analizinde bu sekli ile kullanilmistir.

Arastirmanin verileri iki gruptan olusmaktadir: XU100’de 26 finansal olmayan sirket ve
XUSRD’de 2016-2018 doneminde ayni gruplarda kalicilik gosteren 32 finansal olmayan
sirket, 3 yillik verileri ile toplam 174 gzlem olusturmaktadir. Orneklemde yer alan toplam
58 firmanin finansal verileri ve siirdiiriilebilirlik gostergelerine iliskin veriler Bloomberg
veri tabani tarafindan saglanmistir. Arastirmalarda sirketlerin 2016-2018 yillar1 arasinda
kullanilmasinin temel nedeni, 2014-2016 doneminde siirdiiriilebilirlik endeksi sirketi say1-
smin az olmasidir. XU100 Endeksinde bilgi eksigi olan 3 sirket bulunmaktadir, bu nedenle
arasgtirmaya dahil edilmemislerdir. Dolayistyla, XU100 Endeksinde yer alan 23 finansal

olmayan sirket analizlere katilmistir ve toplam 165 gézlem analizde kullanilmustir.
4. Degisken Tanimlari

Tablodaki degiskenler, literatiirde siklikla kullanilan finansal performansi yansitan
muhasebe ve piyasa gostergelerinden segilmistir (Seifert vd., 2003; Oh vd.,2017). Tablo 2,

analizde kullanilan degiskenleri ve tanimlarini vermektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanim

Degisken Tanim

Alfa (o) Alfa, bir portfoyiin piyasa faktorleriyle iliskilendirilemeyen
getirisinin ol¢iisiidiir;

Beta (B) Beta, genel piyasa faktorlerine atfedilebilen bir portfoyden
iiretilen o6l¢tidiir; ve dolayisiyla sistematik riske baglidir.

Oynaklik (Vol) Oynaklik, belirli bir hisse fiyati i¢cin dalgalanmanin istatistiksel
bir 6l¢iimidiir

Ozkaynak Karlilig1 (ROE) Ozkaynak Karlilig1 (ROE) Net kar ile ortalama zkaynaklar

arasindaki orandir.

Hisse Basina Kazang (EPS) Hisse Basina Kazang (EPS) Net kar ile hisse sayis1 arasindaki
oran

Fiyat / Defter (P / B) Orani Fiyat/Defter (P/B) Orani Bir hissenin piyasa fiyatinin hisse basina
defter degerine boliimii

Kaldirag (Lev) Kaldirag Sirketin toplam yiikiimliiliikleri ile toplam aktifler
arasindaki oran

Biiytikliik (size) Toplam aktiflerin dogal logaritmas1

Endeks (Index) Siirdiiriilebilirlik Endeksine aidiyet, ¢evre, sosyal ve yonetim

anlaminda gergeklestirdikleri proje sayisi, yayimladigi rapor
sayst ile agirliklandirlarak olusan siirekli degisken

Aktif Karlilig1 (ROA) Aktif Karliligi (ROA) Net kar ile ortalama toplam varliklar
arasindaki oran

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Alfa, yatirrmin geri doniisiiniin aktif kismini 6lger ve bu yatirimin performansint uygun
bir piyasa endeksine kiyasla gosterir. %1°lik bir alfa, segilen donemde yatirim getirisinin
ayni1 donemde piyasadan %1 daha iyi oldugu anlamina gelir; negatif alfa, yatirimin piya-
sada diisiikk performans gosterdigi anlamina gelir. Beta ve Alfa, finansal piyasalardaki yati-
rimlarin ve fonlarin performansini degerlendirmek i¢in kullanilan iki temel katsayidir
(Callan ve Thomas, 2009).

Beta katsayisi (B, beta veya beta katsayist) bir hisse senedinin volatilitesini dlgerek ge-
nel volatilite ile karsilastirir. Beta katsayist bir hisse senedinin piyasa hareketlerine tepki-
sine baglidir (Woolridge ve Gray, 2009).

Oynaklik, bir hisse senedi veya piyasa endeksi i¢in getiri dalgalanmalarinin istatistiksel
bir 6l¢iimiidiir. Fiyatlardaki degisimin derecesini gosterir ve logaritmik getirilerin standart
sapmasi ile 6l¢iiliir (Fama, 1976; Roll, 1984).

Ozkaynak karlilig1 (ROE), yonetimin mevcut 6zkaynaklardan gelir elde etme yetenegini
gosteren bir orandir ve kazang artis1 saglamak icin yatirimlarin kullanilmasinin bir goster-
gesidir. ROE o6zellikle ayn1 sektdrdeki sirketleri karsilastirmak i¢in kullanilir (Bartram vd.,
2012). Benzer sekilde, Aktif Karliligi (ROA), sirket varliklariin gelir elde etmek i¢in kul-
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lanilmasinin bir oranidir. ROA, sirketlerin sermaye yogunluguna goére endiistriler arasinda
degisiklik gosterir ve %5’°lik bir ROA genellikle iyi kabul edilir (Woolridge ve Gray,
2009).

Hisse basina kazang, bir sirketin karinin adi hisse senetlerinin her bir payina oranidir.
Imtiyazl hisse senedi i¢in 6denen temettiiler, sirketin net gelirinden ¢ikarilarak, bu rakamin
hisse adedine boliinmesiyle dl¢iiliir (Bartram vd., 2012).

5. Analiz

Analiz bolimiinde, degisken setimizi anlamak ve dzetlemek icin Oncelikle degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri hesaplanmistir. Ardindan, bagimli degisken ile metrik bagimsiz

degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmek i¢in regresyon analizi kullanilmistir.

Her bir degigken i¢in standart sapma ve ortalama Tablo 3’de gésterilmistir. Calisma
kapsaminda incelenen sirketlerin alfa katsayilari ortalama (5,3) ve beta katsayilar1 ortalama
(0,89) diizeyindedir. Bu nedenle sirketler piyasa genelinden ( %5,3) daha iyi performans
gostermekte ve piyasa hareketlerine (%11) daha az tepki vermektedirler. Ortalama oynaklik
(37,17) diizeyindedir. ROA (%3,6), ROE (%11,71) ve EPS verileri ile ilgili olarak, pozitif
ortalama degerler sirketlerin karli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, sirketler or-
talama kaldirag degerine (%62,4) gore olduk¢a borgludur. Sirketler biiyiikliikk agisindan
farkli degerlere sahiptir.

Tablo 3: Tammlayic: Istatistikler

Degiskenler Min. Max. Ortalama Std. Sapma
Alfa 174 -.8894 1.3041 053646 29901
Beta 174 -3.2177 4.5645 897286 1.0449
Oynaklik (Vol.) 174 19.9040 75.6560 37.172397 11.291
ROE 165 -1.0166 7303 117711 22340
EPS 174 -4.6797 110.3238 2.426304 9.8446
P/B 165 2804 16.3185 2.156402 2.1460
Biiytikliik 174 5.6891 12.8258 8.528132 1.5013
Kaldirag (Lev) 174 .0801 2.8482 624772 37396
Endeks 174 0155 795 542 0112
ROA 174 -.9100 .5392 036704 12786

Valid N (listwise) 165

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

166



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (658) Aralik 2021: 157-180

Regresyon analizi ile firmalarin aktif karliliklarima (ROA) 6zellikle siirdiiriilebilirlik en-
deksine aidiyet ve ¢evresel, sosyal ve yonetimsel ¢abalarinin etkisini gormek amactyla bir
model olusturulmustur. Dolayistyla, analiz, BIST 100 ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri
ile ilgili ¢cabalarin aktif karlilig1 tizerine etkisini gosterecektir.

Haque ve Ntim'e (2017) gore kontrol degiskenleri alpha, beta, oynaklik, ROE, EPS,
P/B, firma biiyiikligi, kaldirag ve endeks degiskenleridir. Bu degiskenler 6l¢iim hassasiye-
tini artirir; finansal degiskenler ise firma diizeyinde heterojenite kaynaklarimi kontrol et-
mektedir (Wu vd., 2012; Wei vd., 2017). Firma biiyiikliigii 6nemli bir kontrol degiskenidir
¢linkii daha biiyiik firmalar sosyal yatirimlar i¢in daha fazla kaynaga sahip olabilir. Ayrica
biiylik firmalar, kiiciik firmalarin aksine siirdiiriilebilirlik yatirimlarina girme konusunda
daha fazla baski gorebilir.

Tablo 3, toplam drneklem i¢in degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.
Degisgkenlerin ortalama degerleri ve standart sapma istatistiksel Olgiileriyle 6rnek dagili-

minda belirli bir normalligi diisiindiiren farkliliklar géstermektedir.

Sirketlerin genel anlamda ortalama seviyelere sahip oldugunu gézlemlemek miimkiin-
diir ve yaklasik %62'lik bor¢luluk orani, varlik ihtiyaglarini karsilamak i¢in 6z sermayeden
ziyade dis sermayeye gilivendiklerini géstermektedir. Mevcut likidite agisindan, kisa vadeli

ylikiimliliikleri karsilama kabiliyeti vardir.

Bu faktorlerin karliliga etkisini gérmek igin olusturulan regresyon modeli agagida belir-
tildigi gibidir.
ROAit=p0+p11Inait+p2Inpit+p3InVolit+Pp4ROEit+p5 EPSit+L6P/Bit+7Levit+8Sizeit+9
Indexit+pit

Burada ROA aktifin getirisini belirtir ve B tahmini katsayilarin bir vektoridir, p,
regresorlerle iliskisiz oldugu varsayilan stokastik hata terimidir.

5.1. Tamimlayici istatistikler

Orneklem iki alt grup olan Siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan ve sosyal sorumluluk
politikalart olan firmalar: Siirdiiriilebilir Firmalar (SF n=96) ve sosyal sorumluluk politika-
lar1 olmayan, Siirdiiriilebilir Olmayan Firmalar olarak (SOF n=69) ikiye ayrilmistir. Tablo 4

sirastyla bu iki grup firma igin tanimlayici istatistik degerleri sunmaktadir.
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Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler SF — SOF

Degiskenler Median SF Median SOF Ort. SF Ort.SOF Std. Sapma  Std. Sapma

SF SOF
Alfa 057 034 .06 04 028 017
Beta .09 068 .10 .08 055 044
Oynaklik (Vol.) 252 394 31 43 3.6 42
ROE 115 078 13 .09 033 042
EPS 10.45 89 12 1.1 76 32
P/B 3.88 94 4.25 1.18 87 27
Biiyiikliik 8.89 5.86 10.78 6.22 49 38
Lev 1.24 36 1.63 48 25 23
Endeks 18.4 14.6 98 62 46 32
ROA 26 .08 35 12 051 179

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sosyal sorumluluk politikalari izleyen firmalarin ortalama olarak, daha yiiksek degerler
gosterdigini gézlemlemek miimkiindiir. Tiim finansal performans dlglimleri i¢in SF orta-
lama olarak SOF'a kiyasla daha yiiksek bir finansal performansa sahiptir. Piyasa ile baglan-
tili veriler de aymi dogrultuda diisindiirmektedir. Bir baska deyisle, daha az oynaklik
gosteren ve piyasa tarafindan daha fazla deger géren firmalardir.

Kalan degiskenler gostermektedir ki ortalama olarak SF, SOF'dan daha biiyiiktiir ve
borg orani da yaklasik ortalama olarak (1,2) puan daha yiiksektir (Lev 1,63 ve .48) fakat

diger finansal veriler SF’1 destekler niteliktedir.

Gruplarin ROA ortalamasini ve diger bagimli degiskenlerin ortalama esitliklerini t-test
ile inceledigimizde p degeri tiim bagimli degiskenlerde (0.000) oldugu icin iki grup orta-
lamalarmin istatistiki olarak farkli oldugu goriilmektedir. Farkli degiskenler arasindaki ko-

relasyon tablosu ise degiskenler arasi giiglii korelasyon gostermemektedir.
5.2. Siirdiiriilebilirlik ve Performans Diizeyi Aras Iliski

Modelimizde bulunan firma performansim 6l¢iimde kullandigimiz firma degigkenleri ile
stirdiiriilebilirlik arasi iligkiyi arastirmak i¢in regresyon analizi uyguladigimizda, modelin

degisken katsayilar1 Tablo 5°deki sekilde bulunmustur.
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Tablo 5: Siirdiiriilebilirlik ve Performans Diizeyi Arasi Iliski

Egiskenler ROA
Alfa .009%*
Beta 011%*
Oynaklik (Vol.) -.02] Hk*
ROE .008*
EPS .014*
P/B 027 %**
Biyiikliik .044%**
Lev -.0104%**
Endeks .054%*

.26
Adjusted R2 0.343
P-Value (f statistics) 0.000
*%10

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Firmalarin siirdiiriilebilirlik endeksine aidiyetini gosteren bagimsiz degiskenin katsayi-
sina bakacak olursak, bu degiskenin model igerisinde (%5) istatistiki anlamlilik diizeyinde
pozitif degeri ile bu tiir politiklar izleyen firmalarin digerlerine oranla daha yiiksek bir fi-

nansal performansa sahip olduklarina (.054) gibi yiiksek bir katsayiyla isaret etmektedir.

Kontrol degiskenleriyle ilgili olarak, biiylikliik, kaldira¢ ve oynaklik degiskenlerinin is-
tatistiksel olarak anlamlilik katsayilar1 %1'dir. Modelde tiim degiskenler i¢in beklenen sin-
yal ile ayn1 yonde etki onaylanmis durumdadir. Ozellikle, biiyiikliik, kaldirag, oynaklik ve
piyasa degiskenlerinden P/B degeri daha yiiksek degerleri ile 6nem arz etmektedir. Bii-
yiikliik degiskenini ele alirsak modele gore daha biiylik sirketler daha yiiksek finansal per-
formans gostermektedir. Kaldirag degiskeninin negatif bir katsayis1 vardir, yani kurumsal
borgluluk ne kadar yiiksekse, kaldirag seviyesi o kadar yiiksek olur ve sonug olarak finansal
performans o kadar diisiik olur (Yadav vd., 2015). Benzer sekilde oynaklik degiskeni de
negatif bir deger ile piyasada fiyat oynakliginin finansal performansin artmasi ile azaldigini
gormekteyiz. Kisaca, daha yiiksek finansal performans degerlerine sahip sirketlerin daha
biiylik oldugunu, daha yiiksek siirdiiriilebilirlik ¢abasi oldugunu ve daha yiiksek likidite
degerleriyle hisse basina daha iyi kazang sagladigini ayrica Kaldirag ve Beta degerleri ara-
ciligiyla da yiiksek bor¢ degerlerine ve daha diisiik siirdiiriilebilirlik ¢abasi olan firmalarin

daha diisiik finansal performansa sahip olduklarin1 gormekteyiz.
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R? degerine dayali olarak, modelin ROA’daki toplam varyasyonunun % 34.3'iinii acik-
ladigim1 gérmekteyiz. Bu sonu¢ Wu vd. (2017) ile uyumludur. Ayrica p-degeri, modelin
ROA’daki degisimlerinin gecerli oldugunu gostermektedir. Varyans enflasyonu hesaplana-
rak ¢oklu baglanti testi yaptigimizda faktorlerin (VIF) degerleri 3'den kiigiiktiir, bu da ¢oklu
baglant1 problemi olmadigini gostermektedir.

Sonug olarak, arastirma siirdiirtilebilirlik politikalarini ve siirdiiriilebilirlik esaslarimi uy-
gulayan firmalarin diger uygulamayan firmalara gore daha yiiksek finansal performansa
sahip olduklarina isaret ederek olumlu yonde sonug bulan ¢alismalari desteklemektedir.

6. Bulgular ve Tartisma

Bu calisma, siirdiirtilebilirlik endeksini kullanarak, kurumsal sosyal sorumluluk ve siir-
diiriilebilirlik alaninda ¢aligmalar gerceklestiren firmalarin finansal performans konusunda
digerlerinden farklilagmasini ve bu farklilasmanin sebeplerini anlamak i¢in gergeklestiril-
mistir. Toplumla iyi iligkileri olan, yagsam kalitesini ve ¢evreyi iyilestirmek icin ¢esitli akti-
viteler gerceklestiren firmalar, muhtemelen piyasa tarafindan kabul gordiigiinden digerle-

rinden bu degiskenler bazinda daha iyi bir konumdadir.

Sonuglar, siirdiiriilebilirlik politikalarini takip eden sirketlerin, bu politikalar takip et-
meyen sirketlere kiyasla daha yiiksek finansal performans degerlerine sahip olduklarini
gostermektedir ve literatiirdeki bir ¢ok ¢aligmayla uyumludur. (Barnett ve Salomon, 2012;
Song vd., 2017). Calismada aktif karliligi (ROA) daha ¢ok kisa vadeli etkilere isaret etse
de, baz alian siire ve drneklem bu zaman perspektifini daha uzun vadeye yaymay1 basar-
maktadir. Ote yandan muhasebe verileri, sirketi kisa vadede etkileyen girisimleri degerlen-
dirmek i¢in siklikla kullanilmaktadir.

Bu ¢alisma, mevcut siirdiiriilebilirlik literatiiriine kurumsal finansal performans {izerine
olan pozitif sonuglarinin yanisira ortaya ¢ikan diger pozitif sonuglar ile de katki sagla-
maktadir. Bilindigi iizere, stirdiiriilebilir firmalar daha gii¢lii bir kurumsal imaj ve itibardan
yararlanmaktadir. Bu baglamda toplum tarafindan daha iyi kabul edilerek kisa ve uzun
vadeli faydalar saglarlar.

Finansal performans gostergelerinin incelenmesi, daha biilyiik 6lgekli sirketlerin siirdii-
rilebilirlik faaliyetlerini benimsemeye daha yatkin oldugunu gdstermistir. Analizde, daha
biiyiik sirketler daha fazla kamuoyunun dikkatini ¢ektiklerinden ve itibarlarini korumak
zorunda olduklarindan dolayi, biyiikliik, 6ne ¢ikan degiskenlerdendir. Dahasi, halkla ilig-
kilerini miimkiin olan her firsati1 kullanarak iyi yonetmek zorundalar. Bu sirketlerin, halkin
onciileri olduklar igin siirdiiriilebilirlik raporlarini baglatmak igin yeterli giice sahip olduk-
lar1 diistintilmektedir.
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Kaldirag verileri ile ilgili olarak ise bu sirketlerin alacaklilar ve yatirimcilar tarafindan
olumlu bir sekilde degerlendikleri icin krediye kolayca erisebildiklerini gostermektedir.
Piyasa itibar1 ve giiclii finansal yapisi sayesinde, bu sirketler sorumlu bir sekilde yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar igin caziptir, bu nedenle stirdiiriilebilir sirketler diger sirketlere

kiyasla borgluluk seviyelerini daha fazla artirabilir.

Piyasa degiskenleri olan P/B orani ve oynakliktan bakildiginda, yatirimcilara gore daha
giivenilir, daha istikrarli ve daha gii¢lii olduklar1 i¢in siirdiiriilebilir sirketlerin hisse fiyatla-
rinin piyasada dalgalanma olmasi durumunda daha az oynak oldugu goriilmektedir. Bu
dogrultuda, siirdiirtilebilir sirketlerin P/B orani, piyasada olumlu olarak degerlendigini teyit
etmektedir. Gelecekte daha iyi performans gostermeleri ve ozellikle gelismekte olan bir

piyasadaki krizlere kars1 daha korunakli olmalari beklenmektedir.

Analiz sonuglaria gore, gelismekte olan bir pazardaki yatirimeilar siirdiiriilebilirlik ya-
tirmmini sadece biiylik sirketler i¢in iyi bir itibar ve dis finansmana kolay erigimin bir isareti
olarak gordiigii icin siirdiiriilebilirlik yatirimimin yatirimcilarin karari tizerinde hi¢bir nega-
tif etkisi yoktur. Bununla birlikte, alfa ve beta degiskenleri ne olumsuz ne de olumlu etkiler
gostermektedir, bu da gelismekte olan pazarlarda siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin gelisimi igin
iyi bir isarettir. Karlilik oranlari, ROE ve EPS 6nemli bir sonug¢ ortaya koymamaktadir.
Bunlar siirdiiriilebilirlik yatirmminin iki grup arasindaki karlilik iizerinde higbir ayrimeci

etkisi olmadigini gostermektedir.
7. Sonug¢

Bu calisma, gelismekte olan bir iilkede sirdiiriilebilirlik uygulamalart ile finansal
performans arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bu analiz i¢in regresyon yontemi Onceki
calismalarda kullanilmasina ragmen, gelismekte olan bir piyasayr ele alarak katki
saglamaktadir. Calisma, piyasa verilerinin ve muhasebe verilerinin siirdiiriilebilir sirket

davranist ile iligkilerini incelemistir.

Karar siireglerinde tiim paydaslar1 dikkate alan isletmeler, uzun vadede maliyetlerini
azaltarak verimliliklerini arttirabilirler. Giiniimiizde yatirnmcilar ise her gecen giin
operasyonel ve finansal verilerin yani sira gevresel, sosyal, etik ve yonetisim gostergelerini
de yatirnm kararlarina entegre ediyor ve sirdirilebilir yatirimlart olan igletmelere
yonelmektedirler. Siirdiiriilebilirlik alaninda cabalari ve raporlar araciligiyla isletmeler
kurumsal yatirimcilar, uluslararasi girisimler, sivil toplum kuruluslar1 ve medya ile bireysel

yatirimcilarin taleplerine cevap vermektedirler.

171



Siirdiiriilebiliflik ve Finansal Performans Arasindaki Iligkinin Bist100 ve Bist Siirdiiriilebilirlik Sirketleri
Aracihigiyla Incelenmesi

Ciinkii, yatirimeilar benzer finansal ve operasyonel performansi olan isletmeler arasinda

karar verirken daha yiiksek siirdiiriilebilirlik performansi olani tercih etmektedir.

Isletmeler, karlihiklarni maksimize etmelerinin tek yolunun siirdiiriilebilir olmaktan ve
paydaglarinin beklentilerini karsilamaktan gectiginin farkindadirlar. Ciinkii bu sekilde
ancak rekabet avantaji saglayacak, kaynaklarimi etkin kullanacak ve kurumsal itibarin
artiracaklardir.

Sonuglara gore, ¢alisma, biiyiik sirketlerin daha siirdiiriilebilirlik odakli ve gelismekte
olan bir piyasa baglaminda yeterince giiclii oldugu disiiniildiigiinde, biiylikligiin sorumlu
yatirimcilar i¢in en Onemli degisken olduguna isaret etmektedir. Bu sirketler
stirdiiriilebilirlige yatirnm yapmaktadir ve her zaman yatirimcilar tarafindan bu yatirimlar
takip edilmektedir. Dolayisiyla, bu da daha fazla yatirimeiy1 ¢ekerek hisse senedi fiyatlarini
daha az oynak hale getirmektedir. Bu sonuclar siirdiiriilebilirlige yonelik gercek bagliligin
cesitli finansal performans hedeflerinde olumlu sonuglar dogurabilecegini savunan Porter
(1991) ve Eccles ve dig. (2014) ile uyumludur. Ayrica, Alfa, Beta, ROE veya EPS
degiskenlerinin 6nemli etkileri olmadigi igin, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin karlarim
maksimize etmek isteyen yatirimeilari korkutmamasi anlamia gelmektedir (Charlo vd.,
2015). Yazin, gelismis iilke baglaminda alfa ve betanin 6nemli degiskenler oldugunu
gosterse de sonuglar bu degiskenlerin 6nemli bir etkisini dogrulamamistir. Bunun nedeni,
yatirrmeilarin kisa vade odakli olmasi ve siirdiiriilebilirlik ¢abalarinin kendi ¢ikarlarina

zarar verebilecegi diisiiniilen gelismekte olan piyasalardaki algilamasi olabilir.

Bu ¢alismay1 hazirlarken bulunan ana zorluk 6zellikle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
firmalarin seneden seneye degismesi olarak karsimiza ¢ikmistir. Ancak bu endekse aidiyet
konusunda siireklilik gosteren sirketler ¢aligmaya dahil edilerek ve ¢alisma daha uzun

vadede incelenerek analizler i¢in yeterli 6rneklem biiyiikliigi elde edilmistir.

Bu sekilde yapilan ¢aligma, gelecekteki arastirmalarin, pazarlara ve iilkelerin geligsmislik
diizeylerine gore siirdiiriilebilirlik agisindan olast farkliliklar1 arastirabilecegini diisiindiir-
mektedir. Sektor farkliliklart siirdiiriilebilirlik igin de onemlidir ve gelecekte daha fazla
analiz edilebilir. Ayrica aragtirmamizin toplam 165 goézlemle BIST 100 ve BIST Siirdiirii-
lebilirlik Endeksleri ile smirli olduguna dikkat edilmelidir, bu nedenle daha biiyiik veri ta-

banlarina sahip gelecekteki ¢aligsmalar bu sinirlamay1 g6z 6niine almalidir.
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