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Son dénemlerde firmalari ve yatirimcilart pesinden stiriikleyen siirdiiriilebilirlik kavrami, gerceklestirilen
faaliyetlerde ekonomik agidan elde edilen kari artirmanin yani sira ¢evrenin korunmasini ve kaynaklarin etkin
kullanmlarak gelecek nesillere aktarilmasini da icermektedir. Siirdiiriilebilirlik kavrami i¢erigi itibariyle firmanin
faaliyetlerini, maliyetlerini, isleyisini ve finansal performansint etkileyebilmektedir. Bu c¢alismada
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkinin incelenmesi amaclanmaktadwr. Calisma amacinin
gerceklestirilebilmesi icin Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda islem géren mali kuruluslar disinda 218 sirketin
Aralik 2015 — Eyliil 2021 donemini kapsayan ticer aylik verileri ve panel regresyon analizi kullanilarak bir
arastirma yapumistir. Bagimli degisken olarak firma performansini temsilen aktif karlilik oranmi, bagimsiz
degisken olarak siirdiiriilebilirligi temsilen BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’'ne dahil olma kukla degiskeni,
kontrol degiskenleri olarak kaldira¢ orami ve firma biiyiikliigii kullamilmigtir. Yapilan analiz sonucunda
stirdiiriilebilirligin ve kaldira¢ oramimin firma performansint negatif yonde etkiledigine dair bulgular elde
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Firma Performansi, Borsa Istanbul, Panel Regresyon AnalizBIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi

Abstract

The concept of sustainability, which has been following companies and investors lately, includes not
only increasing the economic profit in the activities carried out, but also protecting the environment and
transferring the resources to future generations by using them effectively. The concept of sustainability can
affect the activities, costs, functioning and financial performance of the company in terms of its content. In this
study, it is aimed to investigate the relationship between financial performance and sustainability. In order to
achieve the goal of the study, an investigation was made using the panel regression analysis and quarterly data
covering the period of December 2015 — September 2021 of 218 companies, except for the financial institutions
traded in the Istanbul Stock Exchange Equity Market. As the dependent variable, the return on assets ratio
representing the firm performance, the dummy variable of being included in the ISE Sustainability Index as the
independent variable, the leverage ratio and the firm size as the control variables were used. As a result of the
analysis, findings were obtained that sustainability and leverage ratio negatively affect firm performance.
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1. Giris

Sanayinin gelismesiyle birlikte artan talep ve tiiketim yillar i¢erisinde diinyadaki kaynaklarin sinirsizca
kullanilmasina ve buna bagli olarak ekolojik dengenin bozulmasina ve g¢evresel sorunlarm ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bununla birlikte endiistrilesme hizinin artmasi ve tiiketim aliskanliklarinin
degismesi kiiresel anlamda iklimleri de kotii etkilemeye baglamistir. Tiim dengeleri alt iist ederek insan
yasamini yok olma riski ile bas basa birakan bu gelismeler, kaynaklarin korundugu bir ekonomik yapiya
sahip olmay1 ve siirdiiriilebilirlik kavramini géz dniinde bulundurmay1 gerektirmektedir.

Stirdiiriilebilirlik, bir toplumun talep edebilecegi zenginlik stokunu koruma sorumlulugunu almak
seklinde ifade edilebilir (Haigh, 2012, s. 89). Siirdiiriilebilirlik kavraminin ekonomik, biyolojik,
sosyolojik ve etik anlamda tanimlanmast miimkiindiir. Siirdiiriilebilirlik, ekonomik agidan iiretim ve
tilketim faaliyetlerinin ¢evresel sonuglarini, biyolojik yonden ¢esitliligin korunmasini, sosyolojik agidan
sosyal adaletin saglanmasini, yoksullukla miicadeleyi ve adil bir gelir dagilimini, etik anlamda ise, dogal
kaynaklarin korunarak kullanimini kapsamaktadir (Bayraktutan ve Ugak, 2011, s. 19).

Isletme diizeyinde siirdiiriilebilirlik, geleneksel biiyiime ve kir maksimizasyonu modeline bir alternatif
olarak ortaya ¢ikan kurumsal siirdiiriilebilirlik olarak ifade edilmektedir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik,
kurumsal biiylimenin ve karliligin 6nemli oldugunu kabul ederken, ayni zamanda sirketin; ¢evre
koruma, sosyal adalet ve esitlik ve ekonomik kalkinma ile ilgili toplumsal hedefleri takip etmesini
gerektiren bir anlayistir (Wilson, 2003, s. 1).

Siirdiiriilebilirlik kavrami g¢evresel anlamda ilk olarak 1972 yilinda Ingiltere’de yaymnlanan The
Ecologist dergisinin Ocak sayisinda kullanilmistir. “A Blueprint for Survival” adli ¢aligmada, mevcut
durumda var olan tiiketim ve niifus artis hizinin devam etmesi sonucunda kaynaklarin tiikenebilecegi
ifade edilmekte ve istikrarli bir toplumun, enerji ve malzemenin maksimum diizeyde korunmasi ve
ekolojik zararin en diisiik seviyede tutulmasi ile saglanabilecegi vurgulanmaktadir (Bayraktutan ve
Ugak, 2011, s. 19). Baslangicta cevresel acidan incelenen siirdiiriilebilirlik kavrami, 1972 yilinda
Stokholm’da diizenlenen, Birlesmis Milletler Insan Cevresi Konferansi ile ilk defa resmi olarak
giindeme gelmistir (Borsa Istanbul, 2014, s. 13). 1987 yilinda da Diinya Ekonomik Kalkinma
Komisyonu (WCED), Brundtland Raporu olarak da bilinen “Ortak Gelecegimiz” adli raporu
yayinlayarak stirdiiriilebilir kalkinma kavramini “‘gelecek nesillerin kendi ihtiya¢larini tedarik edebilme
kabiliyetlerini tehlikeye sokmadan bugiiniin ihtiyaglarini  karsilayabilen kalkinma’  seklinde
tanimlamistir (The World Comission on Environment and Development, 1987, s. 43). Siire¢ 1992
yilinda Rio’da yapilan ve toplumsal olarak ¢evre ve iklim degisikligi sorunlarinin goriistildiigii zirve ile
devam etmis, ardindan 1997 yilinda Kyoto kentinde BM iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
imzalanmigtir. Ayrica 1997 yilinda BM Cevre Programi destegiyle Kiiresel Raporlama Girisimi (Global
Reporting Initiative — GRI) olusturulmus ve bu girisim Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Rehberi’ni
yaymlamistir. 2000 yilinda olusturulan BM Kiiresel ilkeler Sozlesmesi, 2005 yilinda diizenlenen BM
Sorumlu Yatirim Prensipleri Girigimi, 2009 yilinda hayata gegirilen Siirdiiriilebilir Borsalar Girigimi ve
2013 yilinda yaymnlanan Uluslararasi Entegre Raporlama (ER) Cergevesi siirdiiriilebilirlik alaninda
gerceklestirilen onemli gelismelerdir (Borsa istanbul, 2014, s. 13).

Suirdiiriilebilirlik alaninda diinyada yasanan gelismeler ve firma yonetiminde sosyal sorumluluk,
kurumsal yonetim, kurumsal siirdiiriilebilirlik gibi kavramlarin 6ne ¢ikmasi; girketlerin sosyal, ¢evresel
ve ekonomik performanslari1 gosteren siirdiiriilebilirlik endekslerinin borsalar biinyesinde
olusturulmasmi gerekli kilmistir. Yatirimcilarin, sirketleri finansal olmayan faktorler agisindan
degerlendirebildikleri siirdiiriilebilirlik endeksleri igerisinde sirasiyla 1999 ve 2001 yillarinda
olusturulan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve FTSE4 Good Index Serisi 6nemli endeksler olarak
yer almaktadir. Tiirkiye’de ise Ekim 2013 tarihinde Borsa Istanbul ile Ethical Investment Research
Services Limited (EIRIS) arasinda imzalanan anlagma kapsaminda hazirlanan ve sirketlerin gevresel,
sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki performanslarini degerlendiren BIST Siirdiirtilebilirlik
Endeksi bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2014, s. 43). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi paylar1 Borsa
Istanbul’da islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi agisindan en iist sirada yer alan
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sirketlerin yer aldig1 bir endeks olup 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul
ile Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi (Refinitiv) arasinda yapilan anlasma ile siirdiiriilebilirlik
degerlemelerinde, 2021 yilindan itibaren Refinitiv’iin metodolojisi kullaniimakta ve BIST
Stirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alacak sirketler Refinitiv’in siirdiiriilebilirlik degerleme sonuglarina
gore belirlenmektedir (Borsa Istanbul, 2022). Siirdiiriilebilirlik puanlari, on ana tema i¢in (kaynaklarm
kullanimi, gaz emisyonu, inovasyon faaliyetleri, iggiicii, insan haklari, toplum, {iriin sorumlulugu,
yonetim, hissedarlar ve kurumsal sosyal sorumluluk), seffaf ve objektif bir sekilde elde edilen kamuya
acik bilgiler kullamlarak hesaplanmaktadir (Refinitiv, 2023). Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik
degerlemesine katilim goniillii olup Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islem goren sirketler
katilabilmektedir. Genel siirdiiriilebilirlik puan1 50 veya iizerinde, her bir ana basghik puani1 40 veya
tizerinde ve kategori puanlarindan en az 8’i 26 veya lizerinde olan firmalar BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde yer alabilmektedir. Endeks sayesinde, Borsa Istanbul sirketleri siirdiiriilebilirlik konusunda
daha ¢ok bilgi sahibi olmus ve daha iyi uygulamalar1 kullanmaya baglamistir. Ayrica siirdiiriilebilirlik
performansi agisindan iist seviyelerde olan sirketlerin bu alandaki faaliyetlerinin goriiniirliigii artmistir
(Borsa Istanbul, 2022).

Siirdiiriilebilir yatirimlar yapan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan sirketler,
siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin avantajlarindan faydalanmakta ve bu durum sirkete, cevreye
ve topluma cesitli faydalar saglamaktadir. Bu faydalar arasinda finansal performansin artmasi,
maliyetlerin diismesi, satiglarin artmasi, miisteri sadakatinin artmasi, marka imajmin ve itibarinin
ylikselmesi kaliteli ve giivenli liretimin artmasi, istihdamin artmasi, hayir amagli yatirnmlarin artmast,
malzemelerin geri doniistiiriilebilme oraninin artmasi, yenilenebilir kaynaklarin daha fazla kullanilmasi
sayilabilir (IISD, 2022).

Stirdiiriilebilirligin s6z konusu faydalar1 6ngoriilmekle birlikte 6zellikle firma performansina katki
saglaylp saglamadiginin ampirik olarak arastirilmasi, firmalar ve yatirimcilar agisindan faydali
olacaktir. Bu baglamda c¢alismada Borsa Istanbul’da Aralik 2015 — Eylil 2021 dénemi icin
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskinin incelenmesi amag¢lanmaktadir. Bu alanda
yapilan ¢alismalardan farkli olarak ¢alismanin, daha genis bir veri setini, daha giincel ve uzun bir dénemi
ve daha fazla sayida firmayr kapsamasi nedeniyle literatiire Onemli katkilar saglayacagi
ongoriilmektedir. Calismada, giris boliimiiniin ardindan konu ile ilgili literatiir incelenmis, daha sonra
caligmanin yontemi detayli bir sekilde aciklanarak yapilan analiz ve elde edilen bulgular sunulmus ve
sonu¢ ve degerlendirme ile aragtirma sonlandirtlmistir.

2. Literatiir incelemesi

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda negatif, pozitif
veya nétr bir iligki oldugunu ifade ¢esitli ¢aligmalarin oldugu ve s6z konusu iliski hakkinda ulusal ve
uluslararasi literatiirde elde edilen sonuglarin cesitlilik arz ettigi goriilmektedir.

Siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile finansal performans arasinda negatif iliski oldugunu iddia eden
caligmalarin basinda yer alan Friedman (1970), bir sirketin tek sosyal sorumlulugunun, kaynaklarini kari
artirmaya yonelik faaliyetlerde bulunmak i¢in kullanmak oldugunu ileri siirmektedir. Bragdon ve Marlin
(1972), Vance (1975) ve Brammer vd. (2006) tarafindan yapilan c¢aligmalar da bu gorisii
desteklemektedir. Bununla birlikte siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda negatif bir iliskinin,
hissedar degerini artirmaya katkida bulunmayan sosyal veya ¢evresel performansi iyilestirmek igin
katlanilan ek maliyetler nedeniyle ortaya ¢iktig1 iddia edilmektedir (Lee, Faff ve Langfield-Smith, 2009,
s. 24).

Lopez, Garcia ve Rodriguez, (2007) siirdiiriilebilir uygulamalara sahip olan ve olmayan Avrupali
sirketlerin finansal performans gostergelerinde 6nemli farkliliklar olup olmadigini incelemislerdir. 1998
— 2004 donemi i¢in Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne (DJSI) dahil olan 55 firma ve Dow Jones
Kiiresel Endeksi’ne (DJGI) kote olan ancak DJSI'de olmayan 55 firma iizerinde regresyon analizi ile
yapilan aragtirma sonuglari, s6z konusu endekslerde yer alan firmalar arasinda performans
farkliliklarmin oldugu ve bu farkliliklarin siirdiiriilebilirlik uygulamalariyla ilgili oldugu sonucunu
desteklemektedir. Ayrica siirdiiriilebilirligin performans iizerinde kisa vadeli negatif bir etki yarattigina
dair bulgular elde edilmistir.
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Jyoti ve Khanna (2020), Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda (Hindistan) iglem goren hizmet sektorii
sirketlerinin siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Caligma sonuglari, toplam siirdiiriilebilirlik puaninin ve siirdiiriilebilirlik kapsaminda hesaplanan ¢evre
puaninin, aktif karlilig1 ve 6z kaynak karlilig1 ile negatif; sosyal puanin, 6zkaynak karlili1 ile negatif
bir iliski igerisinde oldugunu gostermektedir.

Finansal performans ile siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iliski oldugunu iddia eden goriisler
genellikle paydas teorisine dayanmaktadir. Paydas teorisi, farkli paydas gruplarinin igletmeden farkli
istek ve beklentilerinin bulundugunu ve her bir paydas grubunun beklentilerinin karsilanmasi i¢in
gerekli olan gayretin gdsterilmesinin énemini vurgulamaktadir (Diizer ve Once, 2018, s. 96). Bununla
birlikte pozitif etkinin kaynagi olarak sektdrde rekabet avantajinin yaratilmasi, miisteri iliskilerinin
iyilestirilmesi veya s6z konusu faaliyetler nedeniyle maliyetlerin diigmesi goriilmektedir (Welter, 2011,
S. 68-69).

Mohd Taib, Ameer ve Haniff, (2012) ABD ve Ingiltere’de faaliyet gdsteren sirketler i¢in kurumsal
sirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Sirketlerin 2005 — 2009
yillar1 arasindaki GRI siirdiiriilebilirlik raporlar1 incelenmis ve toplum, cesitlilik, ¢evresel performans
ve etik uygulamalarla ilgili agiklamalar kullanilarak dort endeks olusturulmustur. Calisma sonucunda
Birlesik Krallik sirketlerinin topluluk, ¢esitlilik, cevre ve etik uygulamalarla ilgili agiklamalarinin ABD
sirketlerinden daha yiiksek oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Ayrica sonuglar, isgiicii
cesitliligini, ise alim ve terfi ve diger ¢esitlilikle ilgili konulara aktif katilimi tesvik eden kiiresel
sirketlerin, endiistri 6zelliklerini ve biiylime firsatlarin1 kontrol ettikten sonra finansal performans
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir.

Ziegler (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 1999 — 2003 donemi i¢in Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Diinya Endeksi’ne dahil olmanin kurumsal finansal performans tizerindeki etkisi incelenmektedir.
Avrupali firmalara iliskin panel veri regresyon modellerinde, kita Avrupasi iilkeleri igin
stirdiiriilebilirligin finansal performans lizerinde olumlu etkiler, Anglo Sakson iilkeleri {izerinde ise
Onemsiz etkiler yarattig1 gézlemlenmistir.

Soytas, Denizel, Durak Usar ve Ersoy (2017) Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketler agisindan 2010 —
2013 dénemi igin siirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki etkisini arastirmistir. 214 firmadan
olusan Orneklem iizerinde yapilan regresyon analizi sonuglar siirdiiriilebilirligin finansal performansi
pozitif etkiledigini géstermektedir.

Diizer ve Once (2018) tarafindan yapilan calismada sirketlerin acikladiklar siirdiiriilebilirlik bilgi
diizeyinin, finansal performanslar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda GRI raporlama
ilkelerini dikkate alarak rapor hazirlayan ve Borsa Istanbul’a kote olan halka agik 30 sirketin 2008 —
2014 donemleri i¢in uygulama yapilmistir. Siirdiiriilebilirligin ekonomik, ¢evresel ve sosyal performans
olarak dikkate alindig1 ve panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligma sonuglari; ¢evresel performans bilgi
diizeyinin aktif karliligt ve 6zkaynak karlilig1, sosyal performans bilgi diizeyinin de aktif karlilig
iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Topal (2019) sirketlerin siirdiiriilebilirlikle ilgili faaliyetlerinin finansal performanslarina nasil
yansidigini incelemistir. Bu kapsamda oran analizi kullanilarak BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren 11, islem gormeyen 27 isletmenin finansal performanst siirdiiriilebilirlik acisindan
kargilagtirilmigtir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alisma sonucunda, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin
sirketlerin finansal performansini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Jan, Marimuthu, Bin Mohd ve Isa (2019) tarafindan yapilan calismada Malezya Islami bankacilik
sektoriinde siirdiiriilebilirlik uygulamalar ile finansal performans arasindaki iliski arastirilmigtir. 2008
— 2017 donemi igcin GMM yontemi kullanilarak yapilan g¢aligma sonucunda, siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin Islami bankalarin yonetim ve hissedarlarin bakis acisin1 gosteren finansal performans
gostergeleri ile onemli bir pozitif iligkiye sahip oldugu, piyasa perspektifinden 6lgiilen finansal
performansin iizerindeki etkisinin &nemsiz bulundugu ve Islami finans endeksine dayali olarak dlgiilen
finansal performans ile de 6nemli bir pozitif iliskiye sahip oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Giiriinlii (2019), 2014 — 2018 déneminde Borsa Istanbul’da islem goren finansal sektor disindaki 55
sirketin verilerini kullanarak siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans {izerindeki
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uzun donemli etkilerini ¢esitli panel veri tahmin yontemleri ile incelemistir. Calisma sonuglari, yiiksek
siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal bagar1 arasinda zayif pozitif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Abdi, Li ve Camara-Turull (2020) tarafindan yapilan ¢alismada siirdiiriilebilirlik kapsaminda ¢evresel,
sosyal ve yonetisim acgiklamalarimin uygulanmasimmin havayollarinin firma degerini ve finansal
performansini ne 6l¢giide etkiledigi incelenmektedir. 2013 — 2019 dénemi i¢in elde edilen verilerle panel
veri analizi yapilan ¢aligma sonucunda, ¢evresel agiklama puani ve yonetisim agiklama puani ile, piyasa
degeri/defter degeri ve Tobin’in Q arasindaki pozitif iligki; sosyal aciklamalar ile bagimli degiskenler
arasinda negatif bir iligski oldugunu destekleyen bulgular elde edilmistir.

Pham, Do, Doan, Nguyen ve Pham (2021) siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin 2019 yilinda borsaya kote
olan 116 Isveg sirketinin finansal performans: iizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmislardir.
Regresyon analizinin kullanildigi ¢alisma sonuglari, kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans
arasinda pozitif bir iligski oldugunu ortaya koymaktadir.

Emir ve Kiymik (2021) ¢aligmalarinda BIST Metal Egya, Makine Endeksinde islem goren sirketlerin
stirdiiriilebilirlik diizeyi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2014 — 2018 donemi
icin 27 sirket lizerinde panel veri analizi ile uygulama yapilan calismada sonucunda, siirdiiriilebilirlik
diizeyiyle, aktif karliligi, 6zkaynak karliligi, kullanilan sermaye getirisi ve vergi oncesi kar arasinda
pozitif bir iligki olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Dinger, Dinger ve Keskin (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik ile
finansal performans arasindaki iliski arastirilmistir. BIST 100 endeksinde yer alan finansal olmayan 26
sirket ile BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 32 sirketin 2016 — 2018 dénemine ait verileri ve
regresyon analizi kullanilan ¢alisma sonuglari siirdiiriilebilirligin; biiytliklik, kaldira¢ ve oynaklik
araciligtyla finansal performansi pozitif etkiledigini gostermektedir.

Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda nétr, dnemsiz veya anlamsiz bir iliski oldugunu
savunan gorls, isletmelerden sosyal sorumlu davranmasini talep eden paydaslarin talebini yerine
getirmek i¢in igletmenin sosyal sorumluluga uygun davranislar sergiledigini, harcamalarini artirdigim
ve daha fazla maliyete katlandigini ifade etmektedir. Baska bir ifade ile isletme siirdiiriilebilir
uygulamalarla daha fazla gelir elde etmenin yani sira daha fazla maliyete de katlanmak zorunda
kalacaktir. Bununla birlikte siirdiiriilebilir faaliyetleri 6nemsemeyen isletme de daha az maliyete
katlanirken daha az gelir elde edecek ve bu isletmeler kar1 maksimum diizeye getirmek i¢in ¢aba
gostereceklerdir. Strdiriilebilirlik, kar1 artirmak i¢in kullanilabilecek herhangi bir arag¢ olarak
diistiniilmekte, isletmelerin kar maksimizasyonunda siirdiirtilebilirlik disinda baska araclar da
secebilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasinda genel
olarak nétr bir iliskinin bulundugu sdylenebilir (Diizer ve Once, 2018, s. 99).

Aggarwal (2013) Hindistan Borsasi’nda faaliyet gosteren 20 sirket i¢in siirdiiriilebilirlik ile karlilik
arasindaki iligkiyi incelemistir. Siirdiiriilebilirligin dort temel unsurunun (toplum, ¢aliganlar, ¢cevre ve
yonetisim) finansal performans iizerindeki etkisinin ayr1 ayri analiz edildigi ¢alisma sonuclar1 genel
siirdiiriilebilirlik derecesi ile finansal performans arasinda anlamli bir iliski olmadigimi ortaya
koymaktadir.

Dogukanli ve Borak (2020) tarafindan yapilan calismada 2015 — 2017 yillar1 arasinda BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren sirket verileri kullanilarak ¢esitli panel veri tahmin
yontemleri ile siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans tiizerindeki etkisi
arastinlmigtir. Caligma sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin finansal performans
iizerinde etkisinin olmadig1 ortaya konmustur.

3. Veri ve Yontem

Bu béliimde Borsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik ve finansal performans iliskisinin incelenmesi amaciyla
gerceklestirilen uygulamaya dair istatistiksel analiz yontemleri ve analizde kullanilacak veriler ile ilgili
detayli bilgiler sunulmaktadir.

3.1. Arastirmanin Yontemi

Konu ile ilgili literatiirde, siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski incelenirken
genellikle regresyon analizi (Lopez ve ark., 2007; Dinger ve ark., 2021; Pham ve ark., 2021) panel veri
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regresyon analizi (Ziegler, 2012; Giirtinli, 2019; Dogukanli ve Borak, 2020; Emir ve Kiymik, 2021;
Jyoti ve Khanna, 2021) olay ¢alismasi (Reddy ve Gordon, 2010; Citak ve Ersoy, 2016) ve nedensellik
analizi (Weber, 2017) gibi yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Literatiirde yapilan ¢ogu ¢alismaya
paralel olarak bu ¢aligmada panel veri regresyon analizi kullanilmistir.

Zaman serileri ve yatay kesit gozlemlerinin birlestirilmesi ile olusturulan veriler panel veriler olarak
ifade edilmektedir. Panel veri igerisinde yatay kesit birimleri ve zaman serisi gozlemleri ayni sayida ise
dengeli panel, panel {iyeleri arasinda gozlem sayilar farkli olursa dengesiz panel adin1 almaktadir (Tari,
2010, s. 475).

Cok sayida zaman serisinin ve yatay kesit verisinin (birimlerin) bir araya gelmesiyle olusan panel veri
modellerinde; birimlerin &zelliklerini yansitan degiskenler birim etki, zaman diliminin 6zelliklerini
yansitan degiskenler de zaman etkisi olarak ifade edilmektedir. Birim etki, birimlere gore degisen ve
zamana gore sabit iken, zaman etkisi ise birimlere gore sabit zamana gore degisen bir yapidadir
(Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 5).

Panel verilere dayali regresyon modelleri panel veri regresyon modelleri adin1 almaktadir. Panel veri
analizi zaman serisi ve yatay kesit veri analizlerine 6zgii dezavantajlar1 ortadan kaldirarak, daha
karmasik davranis modelleri ile calisabilme ve daha zengin analizler yapabilme imkan1 saglamaktadir
(Tar1, 2010, s. 476).

Dogrusal bir panel veri modeli genel olarak asagidaki gibi formiile edilebilir (Baltagi, 2021, s. 15):
ylt:a+X’ltﬂ+ult i:].,...N; t:1,....,T (1)

Denklem 1°de i firma, iilke gibi yatay kesit birimlerini, t ay, y1l gibi zaman kesitini, a sabit terimi, B Kx1
boyutuna sahip parametreler vektoriinii, Xit K. bagimsiz degiskenin t doneminde i. birim igin aldig:
degeri, yit bagimli degiskenin t doneminde i. birim i¢in aldig1 degeri ve uit hata terimini gostermektedir
(Baltagi, 2021, s. 15). Panel veri modellerinde hata terimlerinin sifir ortalama ve sabit varyansla biitiin
donemlerde ve biitiin birimler i¢in 6zdes ve bagimsiz normal dagildig1 varsayilmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2013, s. 37).

Panel veri modellerinde, parametreler birim ve/veya zamana gore deger alabilmekte ve bu duruma bagh
olarak panel veri modelleri cesitli siniflara ayrilabilmektedir. Sabit (o) ve egim () parametrelerinin sabit
oldugu modeller klasik model; egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere gore degisiklik
gosterdigi modeller birim etkiler modeli; egim parametresinin sabit, sabit parametrenin birimlere ve
zamana gore degisiklik gosterdigi modeller ise birim ve zaman etkileri modeli olarak ifade edilmektedir.
Birim etkiler modeli sadece birimlere gore degistigi i¢in tek yonlii model, birim ve zaman etkileri modeli
ise hem birime hem de zamana gore degistigi icin iki yonlii model adimi almaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2013, s. 37-40).

Finansal ¢aligmalarda kullanilan baslica panel veri regresyon tahmin yaklasimlari, klasik model, sabit
etkiler modeli ve rassal etkiler modeli olmak {izere {i¢ sinifta incelenmektedir. Klasik modelde hem sabit
hem de egim parametrelerinin yatay kesit birimlerine ve zamana gore sabit oldugu, veri setinin homojen
oldugu ve birim ve/veya zaman etkilerinin olmadig1 varsayilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 345).
Sabit etkiler modelinde egim parametreleri biitiin yatay kesit birimleri i¢in sabitken, sabit parametre
yatay kesit birimleri i¢in farkli degerler almaktadir. Rassal etkiler modeli ise bagimhi ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin hem yatay kesit hem de zaman kesiti boyunca ayni oldugunu varsayarak,
her birim i¢in farkli sabit parametre onermekte ve bu parametrenin zaman ig¢inde sabit oldugunu ifade
etmektedir. Biiyiik bir popiilasyondan tesadiifi olarak secilen birimlerin olmasi durumunda rassal etki
modeli kullanilmaktadir (Brooks, 2019, s. 628-639).

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri tahmin edilirken Golge Degiskenli En Kiigiik Kareler, Grup i¢i
Tahmin, Gruplar Arasi Tahmin, Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, En Cok Olabilirlik, Genellestirilmis
En Kiiciik Kareler (GEKK), Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler, iki Asamali Genellestirilmis En
Kiictik Kareler, Genellestirilmis Tahmin Esitligi Kitle Ortalamasi1 gibi tahminciler kullanilmaktadir.
Sabit etkiler tahmincisi olarak en ¢ok kullanilan yontemler Golge Degiskenli En Kii¢iik Kareler ve Grup
Ici Tahmin iken rassal etkiler modelinde ise en ¢ok kullanilan ydntemlerin basinda Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler ve GEKK gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 79-123).
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3.2. Arastirma Verileri

CalismalBorsa Istanbul’da siirdiiriilebilirlik ile finansal performans arasindaki iliski arastirilmaktadir.

Bu kapsamda Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda islem géren mali kuruluslar digindaki 218 sirkette
uygulama yapilmistir. Bagimli degisken olarak finansal performansi temsilen aktif karlilik orani,
bagimsiz degisken olarak siirdiiriilebilirlik kukla degiskeni, kontrol degiskenleri olarak da kaldirag orani
ve firma biiyiikligl kullanilmigtir. Ekim 2021 déneminden itibaren BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nin
degerleme metodolojisi degistiginden analiz kapsaminda Aralik 2015 — Eyliil 2021 dénemine ait tiger
aylik veriler kullanilmistir. Verilerin analizinde Eviews paket programi kullanilmistir. Caligmaal

kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Degiskenin Degiskenin Aciklamasi Kaynak
kisaltmasi
Stirdiiriilebilirlik | SE Siirdiiriilebilirlik kukla | Borsa Istanbul Resmi
degiskeni Web Sitesi
Aktif karlilik | FP Net Kar/Aktif Toplami
orani
| Finnet Veri Tabani
Kaldira¢ orani KO Toplam borglar/Aktif
toplam1
Firma biytikligi | FB Aktif toplaminin logaritmasi

Stirdiirtilebilirlik ile finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi literatiirde finansal performansi
temsilen aktif karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani, satislar, hisse basina kar, Tobin Q, hisse senedi
getiri orani, piyasa degeri/defter degeri gibi cok sayida degisken kullanilabilmektedir. Bununla birlikte
Alshehhi, Nobanee, ve Khare (2018) tarafindan yapilan ve kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal
performans arasindaki iliskinin icerik analizi ile incelendigi calismada, 132 makalenin 53’iinde finansal
performans Ol¢iitii olarak aktif karlilik oraninin kullanildig1 ortaya ¢ikmistir. Konu ile ilgili literatiire
uyumlu olarak bu ¢alismada finansal performansi temsilen aktif karlilik orani kullanilmistir (Alshehhi
ve ark., 2018; Dogukanli ve Borak, 2020; Dinger ve ark., 2021; Giiriinlii, 2019; Topal, 2018; Diizer ve
Once, 2018; Pham ve ark., 2021; Jan ve ark., 2019; Abdi ve ark., 2020; Jyoti ve Khanna, 2020).

Siirdiiriilebilirlik kavrami karmasik ve ¢ok boyutlu bir kavram oldugundan literatiirde ¢ok farkli
sekillerde 6l¢iilebilmektedir. Siirdiiriilebilirlik degiskeni, baz1 ¢aligmalarda (Mohd Taib ve ark., 2012;
Diizer ve Once, 2018; Jan ve ark., 2019; Emir ve Kiymik, 2021; Pham ve ark., 2021; Dinger ve ark.,
2021) sirdiirtilebilirlik raporlart ve firmalarin ekonomik, c¢evresel ve sosyal agiklamalarina iligskin
raporlar kullanilarak elde edilen siirdiiriilebilirlik skorlari ile, baz1 ¢alismalarda (Zeigler, 2012; Topal,
2018; Giirlinli, 2019; Dogukanli ve Borak, 2020; Pham ve ark., 2021) ise siirdiiriilebilirlik endeksine
dahil olma durumunu ifade eden kukla degisken ile temsil edilmektedir. Bu ¢alismada literatiire paralel
olarak siirdiiriilebilirlik degiskeni i¢in, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olma durumunu ifade
eden kukla degisken kullanilmig ve Siirdiiriilebilirlik Endeksine dahil olma durumu 1, olmama durumu
0 olarak ifade edilmistir.

Kaldirag oran1 ve firma biylikligii konu ilgili literatiirde genellikle kontrol degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Kaldirag orani toplam borglarin aktif toplamina boliinmesi ile elde edilmekte, firma
bliytikliigii ise aktif toplami ile temsil edilmektedir (Dogukanli ve Borak, 2020; Giiriinlii, 2019); Topal,
2018; Pham ve ark., 2021; Abdi ve ark., 2020; Jyoti ve Khanna, 2020).

Firma sayisinin (yatay kesit birimi) 218 ve zaman kesitinin 24 oldugu ve 5232 go6zlemin kullanildig:
caligmada dengeli bir panel veri bulunmaktadir. Caligmanin modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

FP, = aj, + B1SE;s + PoKOy + BaFBy +uy i =1,2..218 t=12,..24 )

Denklem 2’de FP finansal performans degiskenini, SE siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma ile ilgili
kukla degiskeni, KO kaldirag oran1 degiskenini ve FB firma biiyiikliigii degiskenini gostermektedir.
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4. Bulgular

Siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismada yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular bu béliimde sunulmaktadir. Calisada kullanilan degiskenlere iligkin
tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Tanimlayic Istatistikler

Ort. Std. Sap. | Carpikhk | Basikhik Jarque-Bera | Olasihk | Gozlem
FP | 4,3216 12,2294 -0,2624 17,0250 42940,78 0,000* 5232
SE |0,1474 0,3545 1,9897 4,9588 4288,56 0,000* 5232
FB | 13,2307 1,8850 0,1986 3,5908 110,48 0,000* 5232
KO | 57,2566 33,2246 4,7870 57,0204 656151,10 0,000* 5232

kR ek sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamh
oldugunu gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde degiskenlere ait ortalama ve standart sapma degerlerinin birbirinden farkl
oldugu ve kaldirag oranmin (KO)yaklasik %57’lik bir yiizde ile en yiiksek ortalamaya ve 33,2 ile en
yliksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica biitiin degiskenlerin Jarque-Bera test
istatistigine ait olasilik degerleri, normal dagilimin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini
ve degiskenlerin normal dagilmadigini gostermektedir.

Calisgmé&apsaminda siirdiiriilebilirligin finansal performans iizerindeki etkisi panel veri regresyon
analizi ile arastirilmaktadir. Oncelikle modelin iki yonlii veya tek yonlii olup olmadig1 baska bir ifade
ile birim ve zaman etkilerinin hangilerini icerdigi belirlenmekte, ardindan sabit veya tesadiifi etkilere
iligkin testler yapilarak hangi tahmincinin kullanilacag: tespit edilmekte ve nihai model segilerek
katsayilar yorumlanmaktadir.

Modelde sabit etkilerin test edilmesinde F testleri kullanilmakta olup, sifir hipotezi etkilerin olmadigini
belirtmektedir. Rassal etkilerin test edilmesinde ise en ¢ok kullanilan test istatistikleri Breusch-Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testleri ve Honda (1985) tarafindan gelistirilen testlerdir ve bu testler
icin sifir hipotezi de etkilerin olmadigini ifade etmektedir (Baltagi, 2021, s. 75-89). Sabit ve rassal birim
ve zaman etkilerinin belirlenmesine yonelik test sonuglart Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Birim ve Zaman Etkilerinin Belirlenmesine iliskin Test Sonuclari

Test [statistik p

Sabit Etkilerin Modeli F-group_fixed 17,04394 0,000000*
F-time_fixed 5,625900 0,000000*
F-two_fixed 16,21442 0,000000*

Rassal Etkilerin Modeli LM-group_random 9051,274 0,000000*
LM-time_random 161,6678 0,000000*
LM-two_random 9212,942 0,000000*
Honda-group_random 95,13819 0,000000*
Honda-time_random 12,71487 0,000000*
Honda-two_random 76,26362 0,000000*

* Rk RXE girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamli
oldugunu gostermektedir.

F test sonuglar1 incelendiginde (Tablo 3) biitiin testler i¢in olasilik degerinin 0,05 ten kiiciik oldugu ve
buna bagli olarak sabit birim etkisinin ve sabit zaman etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezlerinin
reddedildigi, sabit birim ve zaman etkisinin oldugu goriilmektedir. LM ve Honda test sonuglari ise
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biitiin testlerde i¢in p<0,05 oldugundan rassal birim ve zaman etkisinin olmadigini ifade eden sifir
hipotezlerinin reddedildigini ve rassal birim ve zaman etkisinin oldugunu belirtmektedir. Birim ve
zaman etkilerine iligkin test sonuglari hem birim hem de zaman etkisinin oldugunu bagka bir ifade ile
cift yonlii bir modelin kurulacagini gostermektedir.

Panel veri regresyon modelinde, kullanilacak tahmincinin belirlenmesi i¢cin Hausman testinin yapilmasi
gerekmektedir. Hausman testi, grup i¢i tahmincisi ve GEKK tahmincisinin varyans kovaryans matrisleri
arasindaki farktan yararlanilarak hesaplanmaktadir. Hausman testine ait sifir ve alternatif hipotezleri
asagidaki gibi gosterilebilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 180):

HO: Rassal etkilerle agiklayici degiskenler arasinda iligki yoktur.
H1: Rassal etkilerle agiklayict degiskenler arasinda iligki vardir.

Hausman test istatistigine ait olasilik degeri 0,05ten kii¢iik (p<0,05) ise sifir hipotezi reddedilmekte,
olasilik degeri 0,05ten biiyiik oldugunda (p>0,05) ise sifir hipotezi kabul edilmektedir. Sifir hipotezinin
kabul edildigi durumda her iki tahminci (GEKKve grup i¢i tahminci) de tutarli olmakla birlikte, GEKK
daha etkindir. Sifir hipotezinin reddedildigi durumda GEKK sapmali (tutarsiz) ve grup i¢i tahminci
tutarlidir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 180). Hausman testine ait sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4;: Hausman Testi

[statistik p
Hausman 37,76590 0,0000*

* Rk EEE sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Hausman test sonuclarina gére p<0,05 oldugundan HO hipotezi reddedilmekte ve H1 hipotezi altinda
sabit etkiler modelinde kullanilan grup i¢i tahminci tutarli olmaktadir. Yapilan testler sonucunda ¢ift
yonlii sabit etki modelinin uygun oldugu sdylenebilir.

Daha giivenilir ve tutarli parametreler elde etmek i¢in, modelde otokorelasyon ve degisen varyans olup
olmadigna iliskin testlerin yapilmasi ve varsa gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekmektedir.
Otokorelasyon ve degisen varyans ile ilgili test sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Degisen Varyans Testi Istatistik p
LMh_fixed 18433,85 0,000000*
Otokorelasyon Testi Istatistik P

LMp-stat 2536,362 0,000000*
LMp*-stat 2871,753 0,000000*
Durbin-Watson 0,528189

kR ek sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlaml
oldugunu gostermektedir.

Cift yonlii sabit etkiler modeline iliskin de§isen varyans test sonuglari incelendiginde, p<0,05
oldugundan sabit varyansin oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte ve degisen varyansin
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte otokorelasyon testleri i¢in de p<0,05 oldugundan,
otokorelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte ve otokorelasyonun oldugu
belirtilmektedir.

Model tahmin edilirken otokorelasyon ve degisen varyans igin gerekli diizeltmeler (White diizeltmesi)
yapilmis nihai model asagidaki gibi tahmin edilmistir.
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Tablo 6: Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Ist. p

C 3,223806 28,1122 0,114676 0,9087
KO -0,181851 0,054249 -3,352189 | 0,0008*
FB 0,898208 2,304749 0,389721 0,6968
SE -2,537332 1,399185 -1,813436 | 0,0698***
R 0,528655 F-istatistigi 25,14415 0,000*

w Rk Rk sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak p degerlerinin anlamli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan modele ait F testinin olasilik degeri 0,05ten kiiciik oldugundan (p<0,05) modelin
bir biitin olarak anlamli oldugu soylenebilir. Bununla birlikte modelin R%g degeri bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskende meydana gelen degismelerin yaklasik %53’iinii acikladigim
gostermektedir. Ayrica kaldirag orani degiskenine ait p degeri %1, siirdiiriilebilirlik degiskenine iligkin
p degeri ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve her iki degiskene ait katsay1 degeri
negatiftir. Bu durumda kaldira¢ oraninda ve siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma degiskeninde
meydana gelen bir birim artigin, firma performansim sirasiyla 0,18 ve 2,53 kat azaltacagi soylenebilir.
Bagka bir ifade ile siirdiiriilebilirlik ve kaldirag oran1 firma performansin negatif yonde etkilemektedir.
Siirdirilebilirligin firma performansini negatif yonde etkiledigine dair elde edilen bulgular Lopez ve
ark. (2007) ve Jyoti ve Khanna (2020) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

5. Sonug¢

Stirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile sirketin ve toplumun c¢ikarlari ¢atismadan ayni gergeve igerisinde;
ekonomik, sosyal ve ¢evresel konularda firmalar sorumluluklarini yerine getirebilmektedirler. Bununla
birlikte firmanin siirdiiriilebilirlik agisindan yiiriittiigii uygulamalar, firmanin kendisine, ¢aliganlarina,
tedarik¢ilerine ve miisterilerine ekonomik anlamda fayda saglayabilmekte ve g¢evresel ve sosyal
uygulamalara da olumsuz bir sekilde yansimamaktadir. Ayrica marka, itibar ve yeni miisteriler agisindan
da rakiplerinin 6niine gegmek isteyen firmalar siirdiiriilebilirlik faaliyetlerine ayr1 bir 6Gnem vermektedir.
Yatirimeilar agisindan siirdiiriilebilirlik; likidite, karlilik, bor¢luluk gibi finansal gostergeler kadar 6nem
tasimakta ve yatirnm kararlarinda etkili olabilmektedir. Bu baglamda firmalarin siirdiiriilebilirlik
performansinin ortaya konmasi ve yatirimcilarin siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek firmalari takip
edebilmesi agisindan siirdiiriilebilirlik endeksleri biiyiik onem tagimaktadir. 2014 yilindan itibaren Borsa
Istanbul’da islem gérmeye baslayan BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi bu anlamda firmalarin
sirdiiriilebilirlik performanslarinin  karsilastirilmasina imkan saglamakta ve yatirimcilara yol
gostermektedir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren firmalar agisindan siirdiiriilebilirlik ile finansal performans
arasindaki iliskinin arastirilmas1 amaciyla, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren mali kuruluslar
disindaki 218 sirketin Aralik 2015 — Eyliil 2021 donemine ait {iger aylik verileri kullanilarak bir
uygulama yapilmistir. Uygulama kapsaminda konu ile ilgili literatiire paralel olarak, bagimli degisken
olarak firma performansini temsilen aktif karlilik orani, bagimsiz degisken olarak siirdiiriilebilirligi
temsilen siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olma kukla degiskeni, kontrol degiskenleri olarak da kaldirag
orani ve firma bilyiikligi degiskenleri ve yontem olarak panel veri regresyon analizi kullanilmistir.

Panel veri regresyon analizi gergeklestirilirken Oncelikle birim ve zaman etkilerinin tespitine iliskin
testler yapilmis ve kurulan modellerde hem birim hem de zaman etkisinin olduguna, baska bir ifade ile
iki yonlii modelin kurulacagina dair bulgular elde edilmistir. Daha sonra modelin tahmin edilmesinde
kullanilacak tahmincilerin belirlenmesi i¢in gerekli testler yapilmis ve genellikle sabit etkiler modeli
tahmincisi olarak kullanilan grup i¢i tahmincinin uygun olduguna karar verilmistir. Nihai olarak cift
yonlii sabit etkiler modelinin gerekli istatistiksel sartlar1 sagladigi belirlenmis ve modeldeki
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri ¢esitli testler ile giderilmistir.
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Stirdiirtilebilirlik ile firma performansi arasindaki iliskinin ¢ift yonlii sabit etkiler modeli ile incelenmesi
sonucunda elde edilen bulgular; kaldirag oraninin ve siirdiiriilebilirligin firma performansini negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. Kaldirag oraninin artmasi, firmalarin borg seviyesinde artis yaratarak,
borg anapara ve faiz 6demelerinin yilikselmesine neden olabilmekte ve bu durumun firma performansini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Ancak konu ile ilgili literatiirde genellikle siirdiiriilebilirligin firma
performansini pozitif etkiledigine dair kanitlar yaygin olmakla birlikte bu ¢alismada siirdiiriilebilirligin
firma performansini olumsuz etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu durum uygulama yapilan
tilkenin, Orneklemin, kullanilan veri ve yontemin farkli olmasindan kaynaklanmis olabilmektedir.
Calisma sonuclar1 konu ile ilgili ampirik literatiirde az sayida elde edilen ve siirdiiriilebilirlik ile firma
performansi arasinda negatif iliski oldugunu kanitlayan bazi ¢alisma (Lopez ve ark., 2007; Jyoti ve
Khanna, 2020) sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Caligmada siirdiiriilebilirlik ile firma performansi arasinda negatif bir iligkinin ortaya c¢ikmasi;
yatirimcilarin - stirdiiriilebilir  yatirimlarin  daha az karli oldugunu diisiinmesi, siirdiiriilebilirligi
onemsememesi, siirdiiriilebilirlik faaliyetlerini sembolik olarak algilamasi ve ek maliyetler nedeniyle
daha az getiri elde edecegini diisiinmesi nedeniyle gerceklesmis olabilir. Yatirnmeilar siirdiiriilebilir
faaliyetlere yapilan yatirimlarin diger yatirimlardan daha az getiri saglayacagini diislinebilir, yatirim
tercihi yaparken siirdiriilebilirligi oncelikli bir kriter olarak degerlendirmeyebilir ve yoneticilerin
stirdiiriilebilir faaliyetleri gercekten desteklemedigini, su istimal ettigini ve sirket biinyesinde bu
uygulamalarin sembolik diizeyde kaldigin1 ve siirdiiriilebilir faaliyetlerden kaynaklanan ek maliyetlerin,
kar1 dolayisiyla elde edecekleri kar paymi da diisiirebilecegini diisiinebilir. Bu gibi durumlarda
stirdiiriilebilir sirketlerin hisse senetlerine olan talep diisebilir ve buna bagli olarak s6z konusu sirketlerin
hisse senetlerinin degeri diisebilir. Hisse senetlerinin degerinin diismesi firma performansina negatif
yonde yanstyabilir.

Stirdiirtilebilirligin - firma performansim negatif yonde etkilemesi, siirdiiriilebilirlik kapsaminda
gergeklestirilen ekonomik, ¢evresel ve sosyal uygulamalarin ek maliyetler ortaya ¢ikarmasi nedeniyle
de gerceklesmis olabilir. Sirdiiriilebilirlik faaliyetleri kapsaminda; kaynaklarin kullanimi, gaz
emisyonu, inovasyon faaliyetleri, isgiicii, insan haklari, toplum, iiriin sorumlulugu, yénetim, hissedarlar
ve kurumsal sosyal sorumluluk konularinda firma biinyesinde planlanacak uygulama ve diizenlemeler
i¢in ek harcamalar ortaya ¢ikabilmektedir. S6z konusu harcamalar firmanin mevcut kaynaklarini tiikketip,
yeni kaynak arayisina girmesine neden olabilmektedir. Gerek ek harcamalardan gerekse finansman
maliyetlerinden dolay: firmanin donem sonunda elde ettigi net kar seviyesi diisiis gosterebilmektedir.
Buna bagl olarak siirdiirtilebilirlik faaliyetlerinin firmanin finansal performansini negatif etkilemesi
olasi bir durum olarak gdriinmektedir.

Sirdirilebilir faaliyetlerin  sagladigi  kazanglarin, gerektirdigi maliyetlerin ve siirdiirilebilirlik
faaliyetleri kapsaminda uygulanan politikalarin daha seffaf, agik ve objektif bir sekilde kamuya
aciklanmasi, bu konuda yetkili otoritelerin piyasaya giiven asilamasi, piyasa aktorlerinin
siirdiiriilebilirlik konusunda farkindaliginin artirilmasina yonelik diizenlemeler yapilmasi, uygulamalar
gelistirilmesi, egitimler verilmesi ve yiiksek maliyetler igeren siirdiiriilebilir yatirimlar igin tegvik
saglanmasi hem siirdiiriilebilir sirketler hem de yatirimcilar i¢in faydali olacaktir.

Konu ile ilgili yapilacak gelecek calismalarda, veri, 6rneklem ve yontem agisindan daha detayli ve
spesifik arastirmalarin yapilmasi, farkli piyasa, sektor ve iilkelerin calisma kapsamina alinmasi,
konunun anlagilmasi ve farkindaliginin artirilmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
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Extensive Summary

Sustainability can be expressed as taking the responsibility of protecting the stock of wealth that a
society can demand (Haigh, 2012, p. 89). It is possible to define the concept of sustainability in
economic, biological, sociological, and ethical terms. Sustainability includes the environmental
consequences of production and consumption activities in economic terms, the protection of biological
diversity, the provision of social justice in sociological terms, the fight against poverty and a fair
distribution of income, and the use of natural resources by protecting them in ethical terms (Bayraktutan
and Ugak, 2011, p. 19). Sustainability at the enterprise level is expressed as corporate sustainability,
which has emerged as an alternative to the traditional growth and profit maximization model. While
accepting that corporate sustainability, corporate growth and profitability are important, at the same
time, the company; is an understanding that requires it to pursue social goals related to environmental
protection, social justice and equality, and economic development (Wilson, 2003, p. 1).

Sustainability activities and the interests of the company and society within the same framework without
conflict; companies can fulfill their responsibilities in economic, social, and environmental issues. In
addition, the practices carried out by the company in terms of sustainability can provide economic
benefits to the company itself, its employees, suppliers, and customers and do not reflect negatively on
environmental and social practices. In addition, companies that want to stay ahead of their competitors
in terms of brand, reputation, and new customers attach particular importance to sustainability activities.
Sustainability for investors; It is as essential as financial indicators such as liquidity, profitability, and
indebtedness and can be influential in investment decisions. In this context, sustainability indices are of
great importance in revealing the sustainability performance of companies and enabling investors to
follow companies with high sustainability performance. ISE Sustainability Index, which has started to
be traded on Istanbul Stock Exchange since 2014, provides the opportunity to compare the sustainability
performances of companies in this sense and guides investors.

This study is aimed to examine the relationship between sustainability and financial performance in the
Istanbul Stock Exchange for the period of December 2015 — September 2021. Unlike studies in this
field, it is anticipated that the study will make significant contributions to the literature, as it covers a
wider data set, a more up-to-date and longer period, and a larger number of companies.

When the literature on the subject is examined, it is seen that there are various studies stating that there
is a negative, positive or neutral relationship between sustainability and financial performance, and the
results obtained in the national and international literature about the said relationship vary. Friedman
(1970), one of the leading studies claiming that there is a negative relationship between sustainability
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activities and financial performance, argues that the only social responsibility of a company is to use its
resources to engage in activities aimed at increasing profits. Bragdon and Marlin (1972), Vance (1975),
and Brammer et al. (2006) also support this view (Lee, Faff, and Langfield-Smith, 2009, p. 24). In
addition, studies by Lopez et al., (2007) and Jyoti and Khanna, 2020 also show that there is a negative
relationship between sustainability and financial performance. Studies indicating a positive relationship
between sustainability and financial performance include Ziegler (2012), Soytas et al. (2017), Diizer and
Once (2018), Jan et al. (2019), Abdi et al. (2020), Pham et al. (2021), Emir and Kiymik (2021), and
Dinger et al. (2021) are included in the studies. Some of the studies that found a neutral relationship
between sustainability and financial performance were conducted by Aggarwal (2013) and Dogukan
and Borak (2020).

In the study, an investigation was made by using the quarterly data of 218 companies, other than
financial institutions traded in the Istanbul Stock Exchange Equity Market, for the period of
December 2015 — September 2021. Within the scope of the investigation, in parallel with the literature
on the subject, the return on assets ratio representing firm performance as a dependent variable, the
dummy variable of being included in the sustainability index as an independent variable, the
leverage ratio and firm size variables as control variables, and panel data regression analysis as a
method.

While performing the panel data regression analysis, firstly, tests were carried out to determine the unit
and time effects, and it was found that there is both unit and time effect in the established models, in
other words, a two-way model will be established. Then, necessary tests were made to determine the
estimators to be used in estimating the model, and it was decided that the within estimator, which is
generally used as the fixed effects model estimator, was appropriate. Finally, it was determined that
the two-way fixed effects model met the necessary statistical conditions and the problems of
autocorrelation and heteroscedasticity in the model were solved by various tests.

The findings obtained as a result of examining the relationship between sustainability and firm
performance with the two-way fixed effects model; show that leverage ratio and sustainability affect
firm performance negatively. An increase in the leverage ratio may create an increase in the debt level
of the firms, causing an increase in debt principal and interest payments, which is expected to
adversely affect the performance of the firm. However, although there is widespread evidence in the
literature on the subject that sustainability affects firm performance positively, in this study,
findings that sustainability negatively affects firm performance have been obtained. This may
be due to the differences in the country, sample, data, and method used. The results of the study
are similar to the results of some studies (Lopez et al., 2007; Jyoti and Khanna, 2020), which are
few in the empirical literature on the subject and prove a negative relationship between sustainability
and firm performance.

In the study, the emergence of a negative relationship between sustainability and firm performance;
may have occurred because sustainability is not sufficiently known by the investors, given importance
and not considered during the making of the investments, and the sustainability activities are perceived
as symbolic. In addition, economic, environmental, and social practices carried out within the scope
of sustainability may cause additional costs. In this context, it would be beneficial to plan to increase
the awareness of market actors on sustainability, develop practices, provide training, and work on
reducing costs.

In future studies on the subject, it is important to carry out more detailed and specific research in terms
of data, samples, and methods, to include different markets, sectors, and countries in the scope of the
study, to understand the subject and to increase awareness.
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