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Oz

Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat sektoriindeki firmalarin finansal esneklik
duzeylerinin (Firm Financial Flexibility Index - FFI) finansal performans lzerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 21 imalat firmasimn 2010-2022 yilar
araswmndaki verilere panel veri analizi uygulanmus; finansal performans gostergesi olarak ROA (aktif karlilik), ROE
(6zsermaye karliligi) ve Tobin Q orani kullaminuistir. Isletmelerin FFI degeri agiklanan yi sonu finansal
tablolardan elde edilmistir. Analizde kullanilan veriler Kamu Aydmnlatma Platformundan (KAP) ve Finnet
tizerinden temin edilmistir. Ayrica pandemi oncesi ve pandemi dénemi olmak tizere iki alt donem ayrt ayri
incelenmistir. Bu baglamda ézellikle pandemi gibi belirsizlik donemlerinde imalat sektériindeki firmalarinin
finansal esneklik diizeylerinin finansal performans tizerindeki etkisinin nasil degistigi arastiriimistir. Elde edilen
bulgulara gore, genel dénemde finansal esnekligin ROA ve ROE iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi bulunurken,
Tobin Q orami iizerinde anlaml bir etkisi tespit edilmemigstir. Pandemi déneminde ise finansal esnekligin ROA
tizerindeki etkisi daha belirgin hale gelmis, bu da belirsizlik ortamlarinda esnek finansal yapiin isletme
karlihgina katki  sundugunu géstermistir. Calisma, siirdiiriilebilirligin -~ onemli  bir bileseni olarak
degerlendirilebilecek finansal esnekligin, ozellikle kriz donemlerinde firmalar i¢in koruyucu ve performans artirict
bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Finansal esneklik, Strdirulebilirlik, Finansal performans, Cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim
(ESG), Panel veri analizi.

Abstract

This study aims to examine the impact of financial flexibility levels (Firm Financial Flexibility Index — FFI) on the
financial performance of manufacturing firms listed in the BIST Sustainability Index. The analysis covers 21
manufacturing firms included in the index, using panel data from the period 2010 to 2022. Return on Assets (ROA),
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Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q ratio were employed as indicators of financial performance. The FFI
values of the firms were calculated based on their year-end financial statements. Data for the analysis were
obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and the Finnet database. The study also divides the timeframe
into two sub-periods: the pre-pandemic and the pandemic period. In this context, it investigates how the impact of
financial flexibility on financial performance shifts during times of uncertainty, such as the COVID-19 pandemic.
According to the findings, financial flexibility has a positive and statistically significant effect on both ROA and
ROE during the full period, while no significant effect was found on Tobin’s Q ratio. During the pandemic period,
the positive influence of financial flexibility on ROA became more pronounced, indicating that a flexible financial
structure contributes to firm profitability in uncertain environments. The study highlights that financial flexibility,
as a critical factor supporting sustainability, serves as a protective and performance-enhancing asset for firms,
particularly in times of crisis.

Keywords: Financial flexibility, Sustainability, Financial performance, Environmental, social and corporate
governance (ESG), Panel Data Analysis.

1. Giris

Tiiketime yonelik talebin hizla artmasi ve bireylerin tiiketim aliskanliklarinda meydana gelen degisimler
stirdiiriilebilirlik kavraminin dogmasina zemin hazirlamistir (Arslan ve Go¢men Yagcilar 2023, s. 1239).
flgili kavram kiiresel diizeyde tartismaya agan en onemli belgelerden biri 1987 yilinda Birlesmis
Milletler (BM) Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan "Ortak Gelecegimiz" bagligiyla yayimlanan
Brundtland Raporu olarak kabul edilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavramu ile siirdiiriilebilirlik
Uzerine vurgu yapan Brundtland Raporu, siirdiiriilebilir kalkinmay1 “Bugiiniin ihtiyaglarini, gelecek
nesillerin kendi ihtiyaglarini kargilama kabiliyetinden 6diin vermeden karsilayan kalkinma” seklinde
tanimlamistir (Brundtland Raporu, 1987, s. 24).

Ilgili rapor, hizla artan karbon dioksit (CO2) seviyelerinin tarim alanlar1 iizerindeki olumsuz
etkilerinden, kiiresel 1sinmaya bagli olarak yiikselen sicakliklarin tetikledigi deniz seviyesi artisina ve
bunun sonucunda sular altinda kalma tehlikesiyle karsi karsiya kalan sehirlerin varligina kadar birgok
kritik konuya dikkat cekmektedir. Ayrica raporda bu gevresel degisimlerin iilkelerin ekonomik
yapilarin1 da derinden etkileyebilecegi ele alinmaktadir (Canikli 2022, s. 29). Hizla artan ¢evresel ve
ekonomik kaygilar ise kuruluslari karbon emisyonlarinin azaltilmasina yonelik 6ncelikli adimlar atmaya
tesvik etmektedir. Alofaysan, Jarboui ve Binsuwadan 2024, s. 1). Bu baglamda ¢evresel
stirdiiriilebilirligin saglanmasi i¢in ekonomik kalkinmanin siirekliligi ve kaynaklarin verimli bir sekilde
yonetilmesi kritik bir rol oynamaktadir. Bu nedenle birgok iilke, yesil ve siirdiiriilebilir uygulamalart 6n
plana cikararak, diisiik karbonlu ekonomik doniisiimii, politika merkezli bir ekonomik iyilesme ve
kalkinma siireci olarak kabul etmektedir (Duan, Yang ve Xiong 2023, s. 1).

Cevresel siirdiiriilebilirligi saglamak adina 21. Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Taraflar Konferansi
(COP 21) biyik onem tagimaktadir. Konferans sonucunda 196 iilke tarafindan onaylanan Paris
Anlagmas1 c¢evre dostu teknolojilere yapilan yatinmlarin artirilmasini, diigikk karbonlu enerji
kaynaklarinin tesvik edilmesini ve siirdiiriilebilir kalkinma projelerinin finansal olarak desteklenmesini
hedeflemektedir (Turguttopbas 2020, s. 268).

Bu gelismeler 1s181nda yatirimeilarina siirdiiriilebilirlik odakli hizmetler sunan borsalarda dikkat ¢eken
bir artis meydana gelmistir. 1k siirdiiriilebilirlik endeksi, 1999 yilinda tanitilarak New York Borsasi
tarafindan baglatilmistir. Endeksin amaci, ekonomik, cevresel ve sosyal surddrulebilirlik kriterleri
cergevesinde, kiiresel Olcekteki Onemli sirketlerin hisse senetlerinin performansini izlemek ve
degerlendirmektir (Santis, Albuquerque ve Lizarelli 2016, s. 737). Bu girisim, 6zellikle sirketlerin
cevresel etkilerini, toplumsal sorumluluklarini ve yonetim uygulamalarmi dikkate alarak
stirdiiriilebilirlik alanindaki performanslarini sistematik bir sekilde 6lgmeyi hedeflemektedir.

Stirdiirtilebilirlik anlayisimin giiniimiizde ulastigi 6nemli asamalardan biri olan cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetim (Environmental, Social and Governance/ ESG) kavrami ise ilk defa 2004 yilinda
Birlesmis Milletler'in yayimladigi "Who Cares Wins" raporunda tanimlanmistir (Gao, Meng, Gu, Liu
ve Farrukh 2021, s. 1). Bu kavram, siirdiiriilebilirlik kriterlerinin ekonomik performansla biitiinliigiinii
savunarak, kiiresel diizeyde dikkat ¢ekmeye baslamistir. Bu baglamda Tiirkiye’nin Borsa Istanbul
yatirimcilarina gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim (ESG) kriterlerine uygun sirketlere yatirim yapma
imkam saglayan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni gelistirmesi, iilkemizde siirdiiriilebilirlik ile ilgili
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atilan adimlardan biri olarak goriilebilmektedir. lgili endeks, siirdiiriilebilirlik ilkelerini benimseyen ve
bu alanlarda giiclii performans sergileyen isletmeleri biinyesinde barindirmaktadir (Giindogdu 2019, s.
300).

ESG kriterleri, isletmelerin ekonomik kazan¢ saglama hedeflerine ulasirken, ayn1 zamanda g¢evresel
koruma, toplumsal sorumluluklarini yerine getirme ve yonetsel yapilarinin etkinligini artirma
yiikiimliiliiklerini de yerine getirmeleri gerektigini savunmaktadir (Tan, Cai, Luo, Zhou ve Shen 2024,
s. 1). Bu yaklagim, siirdiiriilebilir bir is modeli insa etmek i¢in ¢evresel, sosyal ve yonetsel faktdrlerin
birbirini tamamlayan bir gsekilde ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Cevresel, toplumsal ve
yonetsel girisimlerin desteklenmesi, ilgili isletmeye ekonomik agidan da Onemli faydalar
saglayabilmektedir (Abdi, Li ve Turull 2020, s. 2). Siirdiriilebilirlik endeksine dahil olan firmalar
toplum nezdindeki ESG algisini giiglendirerek misteriler tarafindan daha fazla ilgi ve takdir gérmekle
birlikte ¢evre dostu iiriin ve hizmet sunmalar1 nedeniyle rakiplerine karsi1 daha giiglii olabilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik endekslerine katilimin, yalnizca c¢evresel veya sosyal sorumluluk anlayigini
giiclendirmekle kalmayip, ayn1 zamanda sirketlerin finansal performanslari ve piyasa degerleri iizerinde
de dogrudan bir etkisi olup olmadigimi belirlemek, sirketlerin strdurulebilirlik = stratejilerini
gelistirmelerinde 6nemli bir yol gosterici olabilmektedir. Bu kapsamda gergeklestirilen c¢alismanin
amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan imalat firmalarimin finansal performans
gostergelerinin firma degeri tizerindeki etkilerini arastirmaktir. Bu ¢alismada, 2010-2022 yillar1 arasinda
BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan imalat firmalarinin finansal esneklik diizeylerinin finansal
performans iizerindeki etkisi incelenmis ve 6zellikle pandemi gibi belirsizlik donemlerinde bu iligkinin
nasil degistigi aragtirilmistir. Finansal esneklik, bir firmanin gelecekte ortaya ¢ikabilecek belirsizliklere
kars1 dnceden dnlem alabilmesi ve ortaya ¢ikan firsatlar1 degerlendirebilmesi i¢in finansal kaynaklarini
etkili bir sekilde harekete gecirebilme yetenegi anlamina gelmektedir (Chukwu, Agbaeze, Offor, Udoh
2019, s. 97). llgili kavram isletmelerin ekonomik dalgalanmalara ve beklenmedik krizlere kars1 direng
gosterebilme kapasiteleri agisindan onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda
caligmada, finansal esneklik gostergesi olarak FFI (Firm Financial Flexibility Index) kullanilmus;
performans gostergeleri olarak ise ROA, ROE ve Tobin’s Q oranlar1 ele alinmistir. Makale,
stirdiiriilebilirligin yapisal bir faktorii olarak finansal esnekligin (Firm Financial Flexibility Index - FFI)
isletmelerin finansal performansi iizerindeki etkisini inceleyerek literatiire katki saglamaktadir.
Ozellikle COVID-19 pandemisi gibi belirsizlik dénemlerinde finansal esnekligin finansal performans
tizerindeki etkisinin nasil degistigini arastirmasi, ¢aligmanin farkini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin
devaminda, ikinci boliimde siirdiiriilebilirlik, finansal performans ve ESG (gevresel, sosyal ve
yonetisim) kriterleri ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii béliimde arastirmanin yontemi
aciklanmisg, veri seti, degiskenler ve kullanilan panel veri analizi teknikleri ayrintili sekilde ele alinmistir.
Dérdiincii boliimde analiz bulgulari sunulmus; hem genel donem hem de pandemi 6ncesi ve pandemi
donemi icin finansal esneklik diizeyinin firma performansi iizerindeki etkileri degerlendirilmistir.
Besinci ve son boliimde ise elde edilen bulgular literatiir 1s181nda tartisilmig, ¢alismanin sonuglari
Ozetlenmis ve gelecek arastirmalar igin onerilerde bulunulmustur.

2. Literatir Taramasi

Siirdiiriilebilirlik konusuna duyulan ilginin artmasiyla birlikte, bu alandaki yapilan arastirma ve
caligmalarda da 6nemli bir artis gdzlemlenmistir. Calismalar incelendiginde, konuya birgok farkli
perspektiften yaklasildigi tespit edilmistir. Baz1 ¢alismalarda surdirilebilirlik endeksine dahil olan ve
olmayan firmalar arasinda karsilastirma yapilarak ilgili endekste yer almanin veya endeksten
cikarilmanin hisse senedi fiyatina etkisi aragtirilmistir. Bu kapsamda,

Robinson vd. (2011) ¢aligmalarinda 2003-2007 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan firmalarin, hisse senetlerinin fiyatinda artis, siirdiiriilebilirlik endeksinden ¢ikarilan firmalarin
ise firma degerinde gegici kayiplar olustugunu 6ne stirmiistiir.

Lourengo vd. (2012) ¢caligmalarinda 2007-2010 yillar1 arasinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksinde
yer alan ve bu endekste yer almayan firmalari iki gruba ayirmugtir. Sirket siirdiiriilebilirliginin bir
temsilcisi olarak endekste yer almak kullanilirken, firma degeri gostergesi olarak Tobin’s q orani
kullanilmistir. Caligma sonucunda piyasanin siirdiiriilebilir firmalara daha fazla deger bigtigi tespit
edilmistir.
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Citak ve Ersan (2016) yapmis olduklar1 calismada BIST 30 Endeksi’nde yer alip ayn1 zamanda BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alabilen 15 firmanin getiri oranlariyla, BIST 30 Endeksi’nde yer alip
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alamayan 15 firmanin getiri oranlar1 karsilastirmistir. Sonug
olarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalarin getiri orani ortalamalari, diger firmalarin
getiri orani ortalamalarindan yiiksek olmakla birlikte, bu yiiksekligin hicbir getiri orani igin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmistiir. Ayrica Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani ortalamasi ise diger
firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani ortalamasindan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gilindiiz (2018) calismasinda endekste yer alan 42 firmanin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal
verilerine panel veri analizi uygulayarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmalarin hisse
senedi degerleri iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini ortaya koymustur.

Stirdiirtilebilirlik ile ilgili bir bagka ¢alisma grubu ise siirdiiriilebilirligin finansal performans, karlilik
gibi unsurlar ile iligkisinin incelenmesidir. Bu kapsamda;

Aggarval (2013) yapmis oldugu c¢aligmada, 2010-2012 yillar1 arasindaki 20 firmanin verilerine
regresyon ve korelasyon analizi uygulamistir. Analiz sonucunda, kurumsal siirdiiriilebilirligin firmalarin
finansal performansi iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigin ortaya koymustur.

Fettahoglu (2013) ¢alismasinda 2009-2011 yillarinda siirdiiriilebilirlik raporu yayimlayan ve IMKB’de
kote olmus 16 isletmenin verileri analiz edilmistir. Analizde 6z sermaye karlilig1, aktif karliligi, kaldirag
orani, varlik devir hizi, pay bagia kar ve pay senedi getirisi bagimli degisken olarak, sosyal sorumluluk
bilesenleri ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. lgili degiskenlere goklu regresyon analizi
uygulanmistir. Analiz sonucunda sosyal sorumluluk bilesenlerine 6nem veren firmalarin karliliginin
pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016) gergeklestirmis olduklari ¢alismada Brezilya Borsasi’nin
Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan firmalar ile Endekste yer almayan firmalarin finansal
performanslarini kargilasgtirmistir. Calismada daha siirdiiriilebilir firmalarin finansal performanslarinin
bu profile sahip olmayan firmalardan daha iistiin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Dagtas ve Se¢cme (2022) yapmis olduklar1 ¢calismada, Covid 19 pandemisi gibi olaganiistii bir durumda
BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine déhil edilmenin finansal performansi nasil etkiledigini
incelemislerdir. Otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 23 sirketin 2018-2021 yillar arasindaki verileri
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, pandemi doneminde Siirdiiriilebilirlik
Endeksine dahil olan firmalarin finansal performanslarinin anlamli ve pozitif yonde etkilendigi tespit
edilmistir.

Ulger ve Demirtiirk (2024) calismalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan enerji
sektoriindeki firmalarin 2018-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslarini oran analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda Enerjisa Enerji A.S. ve Aksa Enerji Uretim A.S.'nin
yatirimeilar igin daha istikrarl ve tercih edilebilir oldugu, Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Akenerji
Elektrik Uretim A.S.'nin ise karliliklarmin arttig1 fakat siirdiiriilebilirliklerinin takip edilmesi gerektigi
sonucuna varilmaistir.

Stirdiirtilebilirlik ile ilgili yapilan ¢alisma gruplarindan biri de cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
faktorlerinin firma degeri iizerinde etkili olup olmadiginin incelenmesidir. Bu kapsamda:

Brogi ve Lagasio (2019) yapmis olduklari1 ¢alismada, 2000-2006 déneminde faaliyet gosteren ABD
firmalarinin verilerini kullanarak yapilan analiz sonucunda firmalarin ESG faktorlerine &nem
vermelerinin piyasa degerini artirabilecegini 6ne siirmektedir.

Tang (2019) yaptig1 calismada, BIST 100 Endeksi’ndeki 100 firmanin 2018 yili verilerine regresyon
analizi uygulamistir. Analiz sonucunda, siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile firma degeri arasinda iliski
bulunamamustir.

Abdi, Li ve Turull (2020) gerceklestirmis olduklari c¢alismada, Firmalarmin ESG faktorlerini
uygulamasmin firma degeri ve performansi iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirmada 27
havayolu firmasmin 2013-2019 yillan1 arasindaki verilerine ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir.
Calisma sonucunda firmalarin ¢evre ile yonetisim boyutlarini iyilestirmesinin daha yiiksek piyasa degeri
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ve finansal performans yarattigi ancak sosyal boyutunu iyilestirmesinin firma degeri ve finansal
performansi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Chukwu ve digerleri (2019) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada, Nijerya'daki Para Depozito
Bankalarinin finansal esnekliginin karliliklar1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada, anket yontemi
benimsenmis ve yapilandirilmig anketler araciligiyla veri toplanmis, bu veriler sozlii miilakatlarla
desteklenmistir. Nijerya'daki secilmis alti bankanin tam zamanli ¢alisanlarindan 2008-2017 dénemine
ait veriler kullanilmistir. Hipotez, basit dogrusal regresyon tahminleri kullanilarak test edilmistir.
Analizler sonucunda, finansal esneklik uygulamasinimn karlilik iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugu bulunmustur.

Soker ve Cihangir (2022) gergeklestirdikleri ¢alismada, Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren finans disi
firmalarin finansal esneklik durumunu belirlemeyi ve bu finansal esnekligin sermaye yatirimi ve kar
dagitim politikasi {izerindeki etkilerini incelemeyi amaglamiglardir. Arastirmada, Borsa Istanbul'da
2005-2019 doneminde aktif olarak islem goren 128 finans dis1 firmanin verilerine panel veri analizleri
uygulanmistir. Calisma sonucunda, finansal esneklige sahip firmalarin, diisiik bor¢ oranlarina, yiiksek
nakit varlik oranlarina, yiiksek net karliliga ve yiiksek firma performansina sahip olduklar
belirlenmistir.

Tan vd. (2024) calismalarinda 2012-2021 yillar1 arasinda ilag sektoriinde faaliyet gosteren 98 firmanin
ESG performansmin firma degeri {izerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemistir. Sonug olarak
ESG faktorleri ile firma degeri arasinda 6nemli bir pozitif korelasyon oldugunu tespit etmislerdir.

3. Amag ve Yontem

Calismada finansal esneklik gostergesi olarak FFI (Firm Financial Flexibility Index); performans
gdstergeleri olarak ise ROA, ROE ve Tobin’s Q oranlar1 kullanilmustir. Isletmelerin FFI degeri agiklanan
yil sonu finansal tablolardan elde edilmistir. FFI degeri hesaplanirken oncelikle i¢ kaynaklardan elde
edilen nakit girisleri, dig kaynaklardan elde edilen nakit girisleri, 6zkaynak finansman1 ve finansal risk
hesaplanmistir. Calismada BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 21 imalat firmasinin verilerine
panel veri analizi uygulanmigtir. Analizde kullanilan veriler Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP)
ve Finnet iizerinden temin edilmistir.

Panel veri analizi, tilkeler, bireyler ya da sirketler gibi farkli gozlem birimlerine ait verilerin, belirli bir
zaman dilimi boyunca toplanarak birlikte degerlendirilmesidir. Bu veri tiirii, N kadar birim ve her birim
icin T adet zaman dilimini kapsayan gozlemlerden olusmaktadir. Akademik arastirmalarda, analiz
edilmek istenen konular hem zamana hem de gozlem birimlerine gore incelenmesi gerektiginde,
genellikle ya sadece zamana bagli olarak (zaman serisi analizi) ya da sadece birimlere bagli olarak (yatay
kesit analizi) degerlendirme yapilmaktadir. Bu iki yaklasimin birlikte ele alinmasi durumunda kullanilan
yontem ise panel veri analizi olarak adlandirilmaktadir. Temel panel veri analiz modeli asagidaki gibidir;

yit = B1 Xit + ai + git =1,....... N t=1,..... ..

Bu modelde, bagimli degisken Y, bagimsiz degisken Xk, sabit parametre a, egim parametreleri B, hata
terimi u, yatay kesit boyutu i, zaman boyutu t’yi temsil etmektedir (Tatoglu 2018, s. 4).

Panel veri analizinde, her bir gdzlem birimine 6zgii fakat dogrudan gozlemlenemeyen bazi etkiler ortaya
cikabilmektedir. Bu etkiler, eger rastgele hata teriminin bir pargas1 olarak degerlendirilirse tesadiifi
etkiler, her bir birim i¢in ayr1 ayr1 sabit bir katsay1 seklinde modele dahil edilirse sabit etkiler olarak
adlandirilmaktadir. Panel veri analizindeki en temel yaklasimlardan biri olan sabit etkiler modeli, her
birim i¢in farklilik gdsterebilen ancak zaman icinde degismeyen sabit katsayilar varsaymaktadir. Bu
modelde, gozlemlenemeyen bireysel etkilerin agiklayici degiskenlerle baglantili oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle, birimler arasindaki farkliliklar regresyon modelinde parametrelerin
degisimiyle ifade edilmektedir (Tatoglu, 2018:80). Sabit etkiler modeli, bireyler arasi farkliliklarin
belirlenmesinde oldukga etkili bir yontemdir. Ancak, gézlemlenen birey sayisi (N) arttik¢a, her bir
bireye 6zgii sabit terimlerin (ai) ayr1 ayri tahmin edilmesi gerekir ki bu durum modelin serbestlik
derecesini azaltarak istatistiksel giicii diisiirebilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde ise bireylerin genis
bir ana kiitleden rastgele secgilmesi nedeniyle her bireyin kendine 0Ozgli etkileri farklilik
gosterebilmektedir. Bu gibi durumlarda, bireyler rastlantisal sekilde belirlendiginden, ortaya ¢ikan
bireysel farkliliklar da rastgele nitelikte olmaktadir (Artan 2004, s. 83).

5
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Panel veri modelleri arasindan hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢in bir¢ok test bulunmaktadir.
Bu testlerden biri olan Breusch-Pagan (1980) testi, birimlerin kendi aralarinda farkliliklarin olup
olmadigini, yani havuzlanmis en kii¢iik kareler yonteminin kullanima uygun olup olmadigini sorgulayan
bir testtir. Bu test sayesinde, klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda hangi modelin tercih
edilmesi gerektigi belirlenebilmektedir (Tatoglu 2018, s. 227).

Wald test, panel veri analizlerinde yaygin olarak kullanilan testlerden biri olmakla birlikte modelde yer
alan regresyon katsayilariin tamaminin veya bir kisminin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginm
sinamak amaciyla gelistirilmis parametrik bir testtir. Ancak sabit etkiler modeli gergevesinde tahmin
edilen panel veri modellerinde, grup diizeyinde hata terimlerinin sabit varyansa sahip olmamasi
durumunda klasik wald testi yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu durumu diizeltmek amaciyla
diizeltilmis wald test (modified Wald test) gelistirilmistir. Ilgili test standart hata tahminlerini yeniden
diizenlemekte ve daha guvenilir test istatistikleri tretmektedir.

Wooldridge tahmincisi, { matrisinin bilindigi ve diagonal olmadig1 varsayimi altinda bir bagka ifade ile
heteroskedasite ve otokorelasyonun var oldugu durumlar icin gelistirilmistir. Wooldridge testi panel veri
analizlerinde otokorelasyon olup olmadigin1 test etmek amaciyla kullanilan bir testtir (Tatoglu 2018, s.
218).

Panel veri modellerinde, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans gibi klasik model
varsayimlarini ihlal eden, bazi istatistiksel sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sorunlar tahmin edilen
standart hatalarin glivenilirligini zayiflatmakta ve analiz sonuglarinin gegerliligini riske atmaktadir. Bu
nedenle, modelin giivenilirligini artirmak amaciyla, parametrik tahminlerde istatistiksel dayanikliligi
yliksek olan yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Calismada, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karsi bir ¢6ziim sunan Driscoll-Kraay standart hata tahmincisi tercih edilmistir. S6z konusu
tahminci, hem zamansal bagimliliklar1 hem de yatay kesitler arasi korelasyonu dikkate alarak saglam
sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir. Driscoll-Kraay tahmincisi, yatay kesit ortalamalari
serilerinde Newey-West benzeri bir diizeltme saglayarak, modelde yer alan bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiye dair giivenilir tahminler elde edilmesine olanak tanimaktadir.

H1: Firmalarin finansal esneklik diizeyi (FFI), aktif karlilik (ROA) {izerinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahiptir.

H2: Firmalarin finansal esneklik diizeyi (FFI), 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahiptir.

H3: Firmalarin finansal esneklik diizeyi (FFI), piyasa degeri gostergesi olarak kullanilan Tobin
Q orani iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

H4: Pandemi oncesi donemde, finansal esneklik (FFI) firmalarin ROA’s1 lizerinde anlamli bir
etkiye sahip degildir.

H5: Pandemi Oncesi donemde, finansal esneklik (FFI) firmalarin ROE’si {izerinde anlamli bir
etkiye sahip degildir.

H6: Pandemi 6ncesi dénemde, finansal esneklik (FFI) Tobin Q orani {izerinde anlamli bir etkiye
sahip degildir.

H7: Pandemi doneminde firmalarin finansal esneklik diizeyi (FF1), aktif karlilik (ROA) iizerinde
pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.

H8: Pandemi déneminde firmalarin finansal esneklik diizeyi (FFI), 6zsermaye karliligi (ROE)
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

H9: Pandemi doneminde firmalarin finansal esneklik diizeyi (FFI), Tobin Q orami iizerinde
anlamli bir etkiye sahip degildir.

4. Bulgular

Bu boliimde, ¢aligmada belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak gergeklestirilen panel
veri analizine iliskin bulgular sunulmaktadir. Ilk olarak, analizde kullanilan finansal oranlarin
tanimlarina ve formiillerine yer verilmis; ardindan tanimlayici istatistikler, korelasyon matrisi ve
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varsayim testleri degerlendirilmistir. Sonrasinda ise regresyon modelleri araciligiyla FFI (Finansal
Esneklik) degiskeninin isletmelerin finansal performans gostergeleri olan ROA (Aktif Karlilig1), ROE
(Ozkaynak Karlilig1) ve Tobin Q orani iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Regresyon analizleri hem
genel donem igin hem de pandemi 6ncesi ve pandemi donemi olmak iizere iki alt donem agisindan ayri
ayr1 gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki iligkiler istatistiksel anlamlilik diizeyleri
dikkate alinarak yorumlanmis; elde edilen bulgularin finansal performans iizerindeki etkileri
karsilastirmali olarak ele alinmustir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Oranlar

ORANLAR FORMUL
ROA Donem Net Kar/Toplam Aktif
ROE Dénem Net Kar/Toplam Ozkaynak
Tobin Q Oram )(DT kot;ijflam Pasif-Ozkaynaklar)+Piyasa Degeri)/Toplam
Kaldira¢ Oram Toplam Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler
Cari Oran Donen Varlik/KVYK
Aktif Devir Hizi Net Satislar/Toplam Aktif
Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti/ Ortalama Stoklar
FFI 0,44Cj + 0,49PClj + 0,07FR}j
C Nakit ve nakit benzeri varliklar toplami
Ic kaynaklardan elde edilen nakit girisi, dis
PCI finansmansan elde edilen nakit girisi ve 6z kaynak

finansmanin toplanmasiyla olusur.

Tahmin edilecek olan Regresyon Modelleri asagida gosterilmistir;

MODEL 1=ROAi=ao+a1Kaldiragii+aADH;+asAKDH; i +asCOit+asFFliogir+ei, ¢
MODEL 2=ROE;=ao+a1Kaldiragi+o2ADH;+0o3AKDH;+04CO;+asFFliogitt+ei ¢
MODEL 3= TOBIN;i=ao+aiKaldiragii+oADH;+osAKDH; 1+04COir+osFFlogitt+ei, ¢
Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayis1 Sapma

CO 273 1.520692 0.5679396 0.5521099 4.550465
AKDH 273 1.125403 0.5348538 0.4329976 3.50184
ROA 273 7.854928 7.387358 -15.22253 40.73726
ADH 273 7.043253 4.773345 1.549004 40.93349
KALDIRAC 273 58.19502 17.85266 19.47464 114.0711
ROE 273 20.61374 19.98046 -21.33094 117.9938
SDH 273 7.663664 6.132063 1.330822 39.87137
TOBIN 273 1.440716 0.428112 0.8182736 3.71791
FFI LOG 273 18.93606 2.658281 8.550614 24.40772

CO: Cari Oran, AKDH: Aktif Devir Hiz1, ROA: Aktif Karliligi, ROE: Ozsermaye Karliligi, ADH:
Alacak Devir Hizi, KALDIRAC: Finansal Kaldirag, SDH: Stok Devir Hizi, TOBIN: Tobin Q Orani,
FFI: Finansal Esneklik Endeksi

Tanimlayict istatistikler, incelenen firmalarin finansal yapilarinda ve performanslarinda onemli
farkliliklar oldugunu gdstermektedir. Ortalama cari oran 1.52 olup firmalarin likidite durumlarinin genel
olarak yeterli oldugu goriilmektedir. Aktif ve 6zsermaye karliligi (ROA: %7.85, ROE: %20.61) pozitif
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diizeyde olsa da minimum degerlerin negatif olmasi bazi firmalarin zarar ettigini gostermektedir. Alacak
ve stok devir hizlari, firmalar arasinda yonetimsel farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal
kaldira¢ orani ortalama %58 ile firmalarin borgla finanse edilme diizeyinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Tobin Q orani ortalama 1.44 olup piyasa degerinin defter degerinin lizerinde oldugunu
gostermektedir. FFI log ortalamasi 18.93 ile firmalarin genel olarak finansal esnekliklerinin giiclii
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

ROA ROE TOBIN CcO AKDH ADH KALDIRAG @ SDH FFI
ROA 1.0000
ROE 0.8433 1.0000
TOBIN 0.2623 0.3830 1.0000
CO 0.1538 -0.0297 = -0.0258 1.0000
AKDH 0.3116 0.3893 0.1878 -0.2210 1.0000
ADH 0.1343 0.1253 -0.0156 -0.1826 0.5111 1.0000
KALDIRAC -0.3262 0.0967 0.1904 -0.4190 0.1443 -0.0463 1.0000
SDH 0.2050 0.1497 0.1023 -0.1808 0.5674 0.5642 -0.1716 1.0000
FFI LOG 0.0471  0.1363 -0.1421 -0.1241 0.2055 0.2090 0.1749 -0.0488 = 1.0000

Korelasyon matrisine gére ROA ile ROE arasinda yiiksek diizeyde pozitif bir iliski bulunmaktadir. S6z
konusu durum aktif karliligi1 arttikga 6zsermaye karliliginin da genellikle arttigin1 gostermektedir.
AKDH degiskeni hem ROA hem de ROE ile pozitif iliski icerisindedir, bu da varliklarin etkin
kullaniminin kérlhihigr destekledigini gostermektedir. Kaldirag oran1 ROA ile negatif, CO ile ise daha
giiclii negatif iliski gostermekte olup, bor¢lulugun artmasinin likidite ve aktif karlilig1 olumsuz etkiledigi
sOylenebilir. Ayrica SDH ve AKDH arasinda, SDH ve ADH arasinda gii¢lii pozitif iliskiler bulunmakta,
bu da stok ve alacak yonetiminin birlikte hareket ettigini gostermektedir. TOBIN Q orani ile diger
degiskenler arasinda genel olarak zayif diizeyde iliski gozlemlenmistir. Yapilacak olan analiz
bulgularim saptirict oranda yiiksek korelasyona rastlanmamaistir.

Tablo 4: Temel Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Yatay Kesit Otokorelasyon Testi

Bagimhhgi Degisen Varyans (Baltagi-Wu’nun Yerel En

MODEL (Degistirilmis Wald

(Pesaran Cd) . : Iyi Degismezlik Testi (BW-
Testi Testi) Testi LBi))
353.996 361.21 11.47
MODEL 1(ROA) 4 0000) (0.0000) (0.0000)
406.759 2225.00 1.27
MODEL 2 (ROE) 4 n000) (0.0000) (0.0027)
MODEL 3 373559 5741.69 18.329
(TOBIN) (0.0000) (0.0000) (0.0004)

Tablo 4’te yer alan test sonuglarina gore, her iic modelde de (ROA, ROE, TOBIN) yatay kesit bagimliligi
ve degisen varyans problemleri bulunmaktadir. Pesaran CD testine gore tiim modellerde yatay kesit
bagimliligi anlamh diizeyde mevcuttur (p<0.01). Degistirilmis Wald testi sonuglar1 da varyanslarin sabit
olmadigini, yani modellerde degisen varyans (heteroskedastisite) sorununu igaret etmektedir.
Otokorelasyon agisindan ise, Baltagi-Wu (BW-LBI) testi sonucu istatistiksel olarak anlamli olup,
modellerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Bu sonuglar, panel veri modellerinde saglam
tahmin yontemlerinin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.



Oztiirk, M.B. — Celik, M.S. — Kutlu, N., 1-16

Tablo 5: Model Secimi Tahmini Sonugclari
Sabit Etkiler -

MODEL Eisvsjz'lanmlfé'ﬁ'l‘? " Havuzanmis EKK  Sabit Etkiler - Rassal
. . (Breusch-Pagan LM @ Etkiler (Hausman Testi)
(F testi ya da Wald testi) testi)
25.64 82.18 12.98
(0.0000) (0.0000) (0.0157)
MODEL 1(ROA) (Rassal Etkiler) (Rassal Etkiler) (Sabit Etkiler)
71.11 56.14 8.51
MODEL 2 (ROE) (0.0000) (0.0000) (0,1303)
(Rassal Etkiler) (Rassal Etkiler) (Rassal Etkiler)
160.84 1.27 3.28
MODEL 3 (TOBIN)  (0.0000) (0.2772) (0.6574)
(Rassal Etkiler) (Sabit Etkiler) (Rassal Etkiler)

Tablo 5'te yer alan model sec¢imi test sonuglarina gore, her iic modelde de Havuzlanmig EKK modeline
kiyasla panel veri modellerinin daha uygun oldugu goriilmektedir. Rassal Etkiler - Havuzlanmis EKK
karsilastirmasinda uygulanan F veya Wald testlerine gore tim modellerde rassal etkiler modeli tercih
edilmistir (p<0.01). Sabit Etkiler - Havuzlanmig EKK karsilastirmasinda ise ROA ve ROE modelleri
i¢in rassal etkiler uygun bulunurken, TOBIN modeli i¢in sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Hausman
testi sonuglarina gore, ROA modelinde sabit etkiler modeli tercih edilmelidir (p=0.0157), ¢linkii sabit
ve rassal etkiler arasinda anlamli bir fark vardir. ROE ve TOBIN modellerinde ise Hausman testi anlamli
¢ikmamistir (p>0.05), bu nedenle bu modellerde rassal etkiler modeli daha uygundur. Bu sonuclara gore,
ROA modeli sabit etkiler, ROE ve TOBIN modelleri ise rassal etkiler yaklasimiyla tahmin edilmelidir.
S6z konusu modellere iliskin tahminler gergeklestirilmis olup Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Analiz Doneminin Tamaminda FFI Degerinin Isletmelerin ROA, ROE ve TOBIN Q
Oranlarina Etkisi

ANALIZ DONEMININ TAMAMI

ROA ROE TOBIN Q
KALDIRAG ORANI (81125 H (()6920703)99 [()6928221)062
ALACAK DEVIR HIZI ?5.23573373 ibl,ggj? “ ?69707151)02
AKTIF DEVIR HIZI Zb%f&fg (107 5;89)32 (()(5.117563)442
CARi ORAN ?6?5(3127)6*8 ?6%117227)35 (()695338)578
FFI LOG ?5?8&3641 ?d,lé’ifﬁf ?6?571;)692
s mn [
F ISTATISTIGI ﬁ? 'S’Soo) (23'5509) (56.731354)
GOZLEM SAYISI 273 273 273
DUZELTILMIS R? 0.2487 0.1736 0.0511

*%10,%*%5, *** %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamhhg ifade etmektedir.

Tablo 6'ya gore, analiz doneminin tamaminda finansal esneklik endeksinin (FFI) isletmelerin karlilik ve
piyasa degeri gostergeleri iizerindeki etkisi incelenmistir. ROA modelinde, aktif devir hizi %5
diizeyinde, cari oran ise %10 diizeyinde anlaml1 ve pozitif etki gostermektedir. Ayn1 modelde FFI'nin
da %1 diizeyinde pozitif ve anlamli etkisi bulunmaktadir; bu durum finansal esneklik diizeyinin
artmasinin igletmelerin aktif karliligini artirdigint géstermektedir. ROE modelinde FFI'nin etkisi %5
diizeyinde anlamli ve pozitiftir. Bu da isletmenin finansal esnekliginin 6zsermaye karliliginit olumlu
etkiledigini gostermektedir. Bagka bir ifade ile dis soklara karsi dayanikliligi ve kaynak yaratma
kabiliyetinin, 6zsermaye karliligin1 artirdigi séylenebilir. Gamba ve Triantis (2008), Denis (2011) de
yapmis olduklar1 ¢aligsmada yiiksek finansal esnekligin karliligi artirdigint gézlemlemistir Diger yandan
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TOBIN Q modelinde higbir degiskenin anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Modellerin agiklayicilig
acisindan degerlendirildiginde, ROA ve ROE modelleri sirasiyla %25 ve %17 diizeyinde agiklayiciliga
sahipken, TOBIN Q modeli olduk¢a diisiik bir agiklayiciliga sahiptir. Bu sonuglar, finansal esnekligin
ozellikle isletmelerin karlilik gdstergeleri {izerinde belirgin etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7: Pandemi Donemi Oncesi ve Pandemi Donemi FFI Degerinin ROA, ROE ve TOBIN Q
Oranlarma Etkisi

PANDEMIi ONCESI DONEM PANDEMIi DONEMI

ROA ROE TOBINQ ROA ROE TOBIN Q
KALDIRAC 101654917  0.0083631  0.0055618 (gggi;"ffz -0.4370049  0.0008748
ORANI (0.027)™ (0.906) (0.065)* ' (0.027) ™ (0.717)

-3.267967 0.0190985

ALACAK DEVIR 0.0089937  -0.0524735 0.0026824  -0.999575 (0.073)" (0.095)"

HIZI (0.871) (0.673) (0.538) (0.038)
ﬁIfZTIIF DEVIR 1 981337 6678457 02493611 1052254 4071005  0.2137586
(0.112) (0.214) (0.161) (0.019)™  (0.009)**  (0.185)
: 2675132 5087172 0110901 1462353 4044364  -0.0069775
(L BTROL (0.051)*  (0.048)**  (0.063)"  (0.313) (0.070)" (0.897)
FFI LOG 0.1606265 04785633  -0.0177634 163743 (Zdof;’g““ ?605615)042
(0.177) (0.258) (0.151) (0.026)"™ : :
- 6705006  -7.73153 09847631 04536707  -8.466931  1.382076
(0.268) (0.519) (0.012)**  (0.967) (0.545) (0.050)
o 10.09 16.55 27.76 31.68 263.40 11.94
FISTATISTIGL 40517y (0.0054)  (0.0000)  (0.0309)  (0.000) (0.0356)
GOZLEM
NS 210 210 210 63 63 63
PYZELTILMIS 0 1675 0.0878 0.0797 0.6404 0.4151 0.1345

*0610,**%5, *** %] diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7'de, pandemi 0ncesi ve pandemi donemlerinde finansal esneklik endeksinin (FFI) ROA, ROE ve
Tobin Q oranlan iizerindeki etkileri karsilagtirmali olarak incelenmistir. Pandemi Oncesi donemde
FFI’'nin bu gostergeler lizerinde anlamli bir etkisi goriilmemektedir. Ancak pandemi déoneminde, FFI'nin
ROA iizerindeki etkisi %5 diizeyinde anlamli ve pozitiftir; bu durum, finansal esnekligin belirsizlik
donemlerinde isletmelerin aktif karhiligim artiricr bir rol {istlendigini gostermektedir. Ho vd. (2023) ve
Wu, Fan, Zhang ve Shi (2024) yapmis olduklar1 ¢aligma ile bu bulguyu desteklemektedir. Pandemi
doneminde diger karlilik gostergesi olan ROE iizerindeki FFI etkisi ise anlamlilik diizeyine
ulagsmamustir. Tobin Q orami agisindan ise her iki donemde de FFI’'min anlamli bir etkisi tespit
edilmemistir. Model agiklayiciliklar incelendiginde, pandemi doneminde ROA modelinin oldukca
yliksek bir agiklayicilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, FFI'nin 6zellikle belirsizlik
ortamlarinda isletme performansi {lizerinde daha belirgin ve anlamli etkiler olusturdugunu ortaya
koymaktadir.

5. Sonug

Kiiresel olgekte artan cevresel sorunlar, kaynaklarn sinirliligt ve iklim degisikligi gibi olgular,
strdiiriilebilir kalkinma anlayisim1 giiniimiiz ekonomik ve finansal sistemlerinin merkezine
yerlestirmistir. Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik kavrami yalnizca c¢evresel kaygilarla sinirli kalmayip,
sosyal ve ekonomik boyutlar1 da igeren biitiinciil bir yap1 olarak degerlendirilmeye baglanmistir. Borsa
Istanbul, bu doniisiime uyum saglayarak 2014 yilinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni hayata
gecirmistir. Bu endeks, cevresel ve sosyal sorumluluklarini yerine getiren, kurumsal yonetim ilkelerine
uygun hareket eden ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katki sunan sirketlerin yatirimecilara tanitilmasin
amaglamaktadir. Bu ¢alisma, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan imalat firmalarinin finansal
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performanslarini, 6zellikle finansal esneklik diizeyi (Firm Financial Flexibility Index — FFI) (izerinden
degerlendirmeyi amacglamaktadir. Calismada 2010-2022 dénemine ait panel veri seti kullanilarak,
isletmelerin aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve piyasa degeri gostergesi olarak Tobin
Q oram iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Ayrica pandemi gibi belirsizlik dénemlerinde finansal
esnekligin etkisinin farklilagip farklilasmadigi da incelenerek, kriz donemlerinde siirdiiriilebilirlige
dayal1 yapilarn isletme performansina katkisi sorgulanmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iligkisini konu alan
literatiirdeki ¢esitli aragtirmalarla hem ortiismekte hem de bazi yonlerden farklilagmaktadir. Literatiirde,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin ya da siirdiriilebilirlik endeksinde yer almanin firma degeri ve
finansal performans iizerindeki etkileri farkli bakis acilariyla incelenmis ve gesitli sonuglara
ulasilmistir.u calisma, ozellikle belirsizlik donemlerinde (6rnegin pandemi siireci gibi) firmalarin
finansal esnekliklerinin (FFI) ROA iizerinde pozitif ve anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bu
sonug, Dagtas ve Se¢me (2022)'nin pandemi doneminde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olan
firmalarin finansal performanslarinin pozitif yonde etkilendigi yoniindeki bulgusuyla ortiismektedir.
Her iki ¢aligma da olaganiistii donemlerde siirdiiriilebilirlik odakli yaklagimlarin firmalar i¢in koruyucu
bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, Fettahoglu (2013) caligmasinda da sosyal
sorumluluk bilesenlerine 6nem veren firmalarin karliliginin pozitif yonde etkilendigi belirtilmis, bu da
stirdiiriilebilirlik bilesenlerinin firma performansini destekleyici etkisine igaret etmektedir. Bu ¢aligma
ile birlikte, stirdiiriilebilir uygulamalarin 6zellikle ROA gibi aktif karlilig1 6l¢en gostergeler tizerinde
olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. Ancak bazi ¢aligmalar, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans
arasinda anlamli bir iligki tespit edememistir. Ornegin Aggarval (2013) ve Giindiiz (2018) gibi
aragtirmalar, siirdiiriilebilirligin firma performansi veya hisse senedi degeri iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigin1 vurgulamistir. Ayn1 sekilde Tang (2019) da siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile firma
degeri arasinda iliski bulamamistir. Bu g¢alismalardan farkli olarak, bu tezde pandemi déneminde
finansal esnekligin karlilik tizerindeki olumlu etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu fark,
caligmalarda ele alinan donemlerin, sektorlerin ya da kullanilan Ol¢iim araglarinin farkliligindan
kaynaklanabilecegi gibi, olaganiistii kosullarin siirdiiriilebilir uygulamalarin etkinligini artirabilecegini
de gostermektedir. Ayrica, bu galigmanin sonuglart Abdi, Li ve Turull (2020) ve Tan vd. (2024) gibi
ESG faktorlerinin firma degeri lizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara da belirli agilardan paralellik
gostermektedir. Ozellikle gevre ve yonetisim boyutlarmin firma degeri iizerinde pozitif etkisinin oldugu
yoniindeki bulgular, dolayli olarak bu ¢aligmada ROA’ya yonelik pozitif etkiler ile benzesmektedir.
Ancak bu tez caligsmasinda sosyal boyut ayri ayri ele alinmadigi igin, Abdi vd.’nin sosyal boyutun
olumsuz etkisi yoniindeki bulgusuyla dogrudan karsilastirma yapilamamaktadir.

Sonug olarak bu ¢aligma, siirdiiriilebilirlik veya ESG kavramlarinin dogrudan ele alinmasindan ziyade,
finansal esneklik gibi siirdiiriilebilirlik ile ortiisen yapisal bir faktoriin firmalarin finansal performansi
uzerindeki etkisini irdelemektedir. Ozellikle belirsizlik donemlerinde FFI’nin olumlu etkisinin anlaml
olmasi, siirdiiriilebilirlik calismalarmin finansal esneklik ile desteklenmesinin gerekliligine isaret
etmektedir. Literatiirde bazi calismalarda siirdiiriilebilirlik uygulamalar: finansal performansa anlaml
katki saglamazken, bu ¢alismada 6zellikle olaganiistii kosullarda bu katkinin daha goriiniir hale geldigi
goriilmektedir. Bu da siirdiiriilebilirligin, kriz donemlerinde firmalar i¢in bir rekabet avantaji
yaratabilecegi goriisiinii desteklemektedir. Gelecek caligmalarda farkli sektorlerde benzer analizlerin
yapilmasi, sektorel farkliliklarin anlasilmasina katki saglayabilir. Ayrica uluslararast karsilastirmali
caligmalarla farkli tlkelerdeki stirdiiriilebilirlik uygulamalar1 incelenerek kiiresel diizeyde ortak
egilimler ve farklhiliklar ortaya konulabilir. Bu oneriler dogrultusunda yapilacak yeni calismalar,
stirdiiriilebilirligin isletme performansi lizerindeki etkisini daha genis ve ¢ok yonlii bir bakis agisiyla
degerlendirme imkani sunacaktir.
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Extended Abstract

The rapid growth in consumption demand and the transformation in individual consumption habits have
laid the foundation for the emergence of the concept of sustainability (Arslan and Go¢men Yagcilar
2023, p. 1239). One of the most significant documents that brought this concept to the global agenda
was the Brundtland Report, published in 1987 by the United Nations (UN) World Commission on
Environment and Development under the title "Our Common Future." This report defines sustainable
development as "development that meets the needs of the present without compromising the ability of
future generations to meet their own needs"” (Brundtland Report 1987, p. 24).

The report highlights several critical issues, ranging from the negative impact of rising carbon dioxide
(CO2) levels on agricultural lands to sea-level rise triggered by global warming, which puts many cities
at risk of being submerged. Furthermore, it emphasizes that these environmental shifts could deeply
affect the economic structures of nations (Canikli 2022, p. 29). The mounting environmental and
economic concerns have prompted organizations to take proactive steps toward reducing carbon
emissions (Alofaysan, Jarboui and Binsuwadan 2024, p. 1). In this context, ensuring environmental
sustainability requires the continuity of economic development and the efficient management of
resources. Therefore, many countries have adopted green and sustainable practices, recognizing low-
carbon economic transformation as a policy-driven process for economic recovery and development
(Duan, Yang and Xiong 2023, p. 1).

The 21st Conference of the Parties (COP 21) of the United Nations Framework Convention on Climate
Change represents a major milestone in achieving environmental sustainability. The Paris Agreement,
ratified by 196 countries at the conference, aims to increase investment in eco-friendly technologies,
promote low-carbon energy sources, and financially support sustainable development projects
(Turguttopbas 2020, p. 268).

These developments have led to a notable rise in stock exchanges offering sustainability-oriented
investment options. The first sustainability index was launched in 1999 by the New York Stock
Exchange. Its aim was to monitor and assess the performance of major global companies based on
economic, environmental, and social sustainability criteria (Santis, Albuquerque and Lizarelli 2016, p.
737). This initiative sought to measure corporate sustainability performance systematically by
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considering environmental impact, social responsibility, and governance practices.

A critical evolution in the understanding of sustainability is reflected in the concept of Environmental,
Social, and Governance (ESG), first introduced in the 2004 UN report titled "Who Cares Wins" (Gao,
Meng, Gu, Liu ve Farrukh 2021, p. 1). Advocating for the integration of sustainability criteria with
economic performance, the ESG approach has gained global traction. In this regard, Turkey's
introduction of the BIST Sustainability Index, which allows investors on Borsa Istanbul to invest in
companies that meet ESG criteria, is a noteworthy step toward advancing sustainability. This index
comprises companies that embrace sustainability principles and demonstrate strong performance in
relevant areas (Glindogdu 2019, p. 300).

ESG criteria assert that companies should not only pursue profitability but also fulfill environmental,
social, and governance responsibilities (Tan, Cai, Luo, Zhou and Shen 2024, p. 1). The framework
emphasizes that a sustainable business model necessitates a complementary approach to these three
dimensions. Supporting environmental, social, and governance initiatives can yield significant economic
benefits for companies (Abdi, Li and Turull 2020, p. 2). Firms listed in sustainability indices tend to
enhance their ESG perception in the public eye, gain greater appreciation from customers, and enjoy
competitive advantages due to offering eco-friendly products and services.

Evaluating whether participation in sustainability indices not only strengthens environmental and social
responsibility but also directly influences financial performance and market value is crucial for
companies developing sustainability strategies. Accordingly, this study investigates the impact of
financial performance indicators on firm value for manufacturing companies listed in the BIST
Sustainability Index. It specifically examines the effect of financial flexibility on performance between
2010 and 2022, paying special attention to how this relationship shifts during uncertain periods such as
the COVID-19 pandemic. Financial flexibility is considered a key component in enabling firms to
withstand economic shocks and crises. To measure it, the Firm Financial Flexibility Index (FFI) was
used. Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q were selected as performance
indicators. The FFI values were calculated using end-of-year financial statements, considering internal
and external cash flows, equity financing, and financial risk. Data from 21 manufacturing firms in the
BIST Sustainability Index were analyzed through panel data analysis. The dataset was sourced from the
Public Disclosure Platform (KAP) and Finnet.

This study aims to assess the financial performance of manufacturing firms in the BIST Sustainability
Index through their financial flexibility levels (FFI). Using panel data covering the period from 2010 to
2022, it analyzes how FFI affects ROA, ROE, and Tobin’s Q. Additionally, it evaluates whether the
effect of financial flexibility differs during uncertain times such as the pandemic, thereby exploring
whether sustainability-based structures contribute to firm performance in times of crisis.

The findings align with and diverge from various studies in the literature examining the relationship
between sustainability and financial performance. Some studies report that sustainability practices or
inclusion in a sustainability index affect firm value and financial outcomes positively, while others find
no significant correlation. This study finds that during extraordinary circumstances like the pandemic,
firms with higher financial flexibility (FFI) experienced a positive and statistically significant impact on
ROA. This outcome is consistent with the findings of Dagtas and Se¢gme (2022), who observed that
firms in the sustainability index performed better financially during the pandemic. Similarly, Fettahoglu
(2013) highlighted the profitability benefits of focusing on social responsibility components, supporting
the view that sustainability enhances firm performance. Hence, sustainable practices appear to positively
influence metrics like ROA.

On the other hand, several studies, such as those by Aggarwal (2013) and Gindiz (2018), found no
significant relationship between sustainability and firm performance or stock prices. Tanc (2019) also
reported no link between sustainability efforts and firm value. Unlike these, the present thesis finds that
financial flexibility had a statistically significant positive impact on profitability during the pandemic.
These differences may stem from the variation in research periods, sectors analyzed, or measurement
tools used, suggesting that exceptional conditions might enhance the effectiveness of sustainability
strategies.

Moreover, the findings of this study partially align with those of Abdi, Li, and Turull (2020) and Tan et
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al. (2024), who investigated the influence of ESG factors on firm value. Specifically, their evidence of
positive effects from environmental and governance components resonates with this study’s ROA-
related findings. However, since the social dimension is not separately examined in this thesis, it cannot
be directly compared to the negative social impact reported by Abdi et al.

In conclusion, rather than focusing directly on sustainability or ESG concepts, this study explores how
a structural factor that aligns with sustainability—financial flexibility—affects firms’ financial
performance. The statistically significant positive effect of FFI in uncertain times underscores the need
to reinforce sustainability strategies with financial flexibility. While some studies suggest no meaningful
financial return from sustainability practices, this research shows that such benefits may become more
evident during crises. Thus, sustainability can offer firms a competitive advantage in turbulent periods.
Future studies could explore similar analyses across different sectors to account for sectoral differences.
International comparative research could also uncover global patterns and divergences in sustainability
practices. These avenues would enrich the understanding of sustainability's multifaceted impact on
business performance.
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