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KOVID-19 PANDEMi DONEMINDE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK
PERFORMANSI iLE FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILISKI

OZET

Sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarinin kriz dénemlerinde finansal
performanslar {izerindeki etkisini inceleyen bu ¢alismada Kovid-19 pandemi donemi
kriz donemi olarak belirlenmistir. Borsa Istanbul 100 endeksi igerisinde yer alan ve
finansal olmayan 77 sirket drneklem olarak secilmistir. Orneklemde kullanilan
isletmeler igin Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksinde (BIST SE) yer alma
kurumsal siirdiiriilebilirlik performans gostergesi olarak degerlendirilmistir. 20142021
dénemi i¢in isletmelerin borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak getirileri, toplam riskleri
ve sistematik riskleri (Beta) hesaplanmis, ayrica yil sonu mali tablo verileri
kullanilarak toplam varlik karliliklar, 6zkaynak karliliklari ve satislarin karlilig
hesaplanmis ve bu parametreler finansal performans gostergesi olarak kullanilmistir.
Analizler iki asamada gergeklestirilmis, ilk asamada istatistik testler yardimi ile
20182021 donemi i¢in analizler yapilmis ikinci asamada ise 2014-2021 dénemi i¢in
panel veri analizi yontemi kullanilarak analizler yapilmistir. Kriz 6ncesi donem (2018-
2019) i¢in, BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin sistematik riskleri ve toplam
riskleri agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunurken, kriz doneminde
(20202021) satislarin karhihigi ve sistematik riskleri agisindan istatistiksel olarak
anlaml farklilik elde edilmistir. Ikinci asamada, panel veri analizi kullanilarak elde
edilen bulgular neticesinde Kovid-19 doneminde siirdiiriilebilirlik performansinin
firmalarin toplam risklerini azalttig1 bulgusuna ulasilmistir. Bunun disinda, arastirma
bulgulari, Kovid-19 pandemisi doneminde stirdiiriilebilirlik endeksinde yer almanin
firmalarin ¢aligmada belirlenen diger finansal performans gostergelerine herhangi bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, Kurumsal
Siirdiiriilebilirlik Performansi, Finansal Performans, Pandemi
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE SUSTAINABILITY
PERFORMANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE DURING THE
COVID-19 PANDEMIC PERIOD

ABSTRACT

This study examines the effect of corporate sustainability performances of companies
on their financial performance during the Covid-19 pandemic-induced crisis periods.
As a sample, 77 non-financial companies listed in the Borsa Istanbul 100 index were
selected. Being included in the Borsa Istanbul Sustainability Index (BIST Sl) was
evaluated as a corporate sustainability performance indicator. For the 2014-2021
period, the stock market returns, total risks, and systematic risks (Beta) of the
companies were calculated by using stock market closing prices. Moreover, using
year-end financial statement data, return on assets, return on equity, and return on sales
were calculated and all these parameters were used as financial performance
indicators. The analysis was implemented in two steps. In the first step, analysis was
made for the 2018-2021 period via statistical tests. In the second step, the panel data
analysis was used for the 2014-2021 period. The analysis results showed that for the
pre-crisis period (2018-2019), in terms of systematic risks and total risks there was a
statistically significant difference between the companies that are in BIST Sl and those
that are not. For the crisis period (2020-2021), there were statistically significant
differences for return on sales and systematic risks of companies. The panel data
analysis also showed that the sustainability performance in the Covid-19 period
reduced the total risks of the companies. In summary, the research findings concluded
that during the Covid-19 pandemic period the corporate sustainability performance has
no effect on financial performance of companies.

Keywords: Borsa Istanbul Sustainability Index, Corporate Sustainability
Performance, Financial Performance, Pandemic
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1. BOLUM: GIRiS
1.1. Arastirmanin Konusu

Stirdiiriilebilirlik kavrami “bugiinlin ihtiyaclarimi karsilarken dogal kaynaklari
koruyabilme ve gelecek nesillere de aktarma ve iyi bir ¢evre birakmak olarak
tanimlanmaktadir (Boyaci, 2022). Degisen konjektiirel ve kiiresel gelismeler,
stirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli alanlara yayillmasina sebep olmustur. Bu
alanlardan biri olan kurumsal siirdiiriilebilirlik “isletmelerin ekonomik, ekolojik ve
sosyal acilardan bir biitiin olarak siirdiiriilebilir olmasi olarak tanimlanmaktadir”
(Ozgiil, 2018). Tiim diinyay: etkileyen Kovid-19 pandemisi kiiresel salginin yani sira
ekonomik krizlere de yol agmistir. Caligmada Kovid-19 pandemi dénemi kriz donemi
olarak tamimlanarak Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde (BIST SE) yer alan
sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari finansal krizlerde 6nemli midir?

sorusunun cevabi aranmaktadir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanm amaci, finansal kriz dénemlerinde BIST SE’ye kayithi olan ve
olmayan firmalarin finansal performanslar {izerine inceleme yaparak, endekse kayitl

olan firmalarin finansal performanslar1 agisindan farklilik aramaktir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Literatiir incelendiginde 2008 finansal krizi donemlerinde geleneksel yonetim anlayisi
ve sirdiiriilebilir yonetim anlayigina sahip firmalar arasinda finansal performans
farkliligini incelemeye yonelik c¢esitli caligmalarin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu
calismada BIST SE’de yer alan sirketlerin finansal performanslarinin finansal kriz
donemlerinde endekste yer almayan sirketlerden farklilik gosterip gdstermedigi
arastirtlacaktir. Kovid-19 salgin1t dénemi ve Oncesi incelenecek olup, finansal
performanslar istatistik testler ve panel veri analizi yontemi ile karsilastirilacaktir.
Cesitli analiz yontemleri kullanilarak 2018-2021 donemi i¢in tamamlanan ¢alismanin

literatiire bu anlamda katki sunacag diistiniilmektedir.



1.4, Arastirma Sorulari

Arastirmada ilk olarak asagidaki iki soruya cevap aranmistir. Finansal performans
gOstergesi olarak 6zkaynak karliligi, toplam varlik karliligi, satiglarin karliligi, borsa
getirisi, toplam risk ve sistematik risk kullanilmistir.

1-Kovid oncesi donemde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketler ile yer
almayan sirketlerin finansal performanslar1 (FP) arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik var midir?

2-Kovid doneminde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan sirketler ile yer almayan
sirketlerin finansal performanslar1 (FP) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

farklilik var midir?
15. Arastirmanin Yontem ve Teknikleri

Bu calisma 2018-2021 yillarinda BIST 100 endeksinde kesintisiz yer alan ve finansal
olmayan 77 isletmeyi kapsamaktadir. Orneklemde kullanilan isletmelerin kurumsal
siirdiiriilebilirlik performanslar1 BIST SE’de yer alip almamalarina gére iki grupta
degerlendirilmistir. Isletmelerin 2018-2021 yillar1 aras1 giinliik hisselerinin kapanis
fiyatlar lizerinden giinliik getirileri, toplam riskleri ve sistematik riskleri hesaplanmis
ayrica yilsonu mali tablo bilgileri yardimi ile toplam varlik karhiliklar, 6zkaynak
karhiliklart ve satiglarin karlhilig1 hesaplanmistir. Elde edilen veriler neticesinde ilk
olarak Kovid oncesi donem (2018-2019) ve Kovid doénemi (2020-2021) i¢in
parametrik T-test ve parametrik olmayan Mann Whitney U testi kullanilarak iki
bagimsiz grup verisinin ortalamalarmin istatistiki ag¢idan farkli olup olmadig
arastirilmistir.

Arastirmada ikinci olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi (KSP) ile finansal
performans arasindaki iliski 2014-2021 donemi i¢in panel veri analizi yontemi ile
incelenmistir. Finansal performans kurulan modellerde bagimli degiskendir ve her bir
bagimli degiskene ait farkli modeller olusturulmustur. Bu modellerde 2014-2019
yillar1 Kovid 6ncesi donem, 2020-2021 yillart ise Kovid sonrasi donem olarak ele
alinarak golge degisken olarak modellere eklenmistir. Analizlerde BIST SE’de yer alip
almama kriteri KSP performans gostergesi olarak kabul edilmistir. Panel veri

analizleri stata kullanilarak yapilmistir.



2. BOLUM: KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik ve kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramlarmin tanimai,
kavram neticesinde ortaya konan teoriler, siirdiiriilebilirlik endekslerinin tanimi ve
tarihsel gelisimi, BIST SE tarihgesi ve endekse tabi olan firmalar ve son olarak

hissedar ve paydas teorilerinin tanimlarina yer verilmistir.
2.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Stirdiiriilebilirlik kok olarak stirdiirmek fiilinden gelen bir kelime olmakla birlikte
Tiirk Dil Kurumu’na gore bir isi siirdiirmek, devam ettirmek, bir durumun bir isin
stirmesini saglamak olarak tanimlanmigtir. Bu kapsamda siirdiiriilebilirlik kavrami
kelime anlami olarak bir isi siirdiirebilme, siirdiiriilme olanagi bulunan, siirdiiriilmeye
olanak veren seklinde tanimlanabilir (Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri, 2022). Richard
Heinberg, siirdiiriilebilirlik kavraminin Avrupa’da ilk kez, 1713 yilinda Carlowitz
(1713) tarafindan “Sylvicultura O economica” adli eserde siirekli verimli ormancilik
icin aga¢ dikme uygulamasini tanimlamak i¢in kullanildigini ifade etmistir (Heinberg
ve Lerch, 2010).

Tablo 1’ de siirdiiriilebilirlik kavraminin tanimlarina yer verilmis bunun yani sira Ahi
ve Searcy (2013) ve Wiese, Kellner, Lietke, Toporowski ve Zielke (2012)’nin literatiir

caligmalarindan faydalanarak siirdiiriilebilirlik kavramina iliskin tanimlamalara yer

verilmistir.
Tablo 1.Surdirilebilirlik Kavraminin Tanimlari
Yazar Tanim
Pigou (1912) Pigou siirdiiriilebilirlik kavramina

deginmis olup insan refahinin doga, insan
tiretimi iiriinler ve insan kaynaklar1 ve bilgi
birikimi olmak kosuluyla 3 sermaye ile
aciklamistir. Bu sermayelerin
birbirlerini ikame edecegini belirtmis,
birinin azalmasi durumunda  diger
sermayelerin onu tamamlayabilecegini

belirtmistir. Boylece sermaye gelecek



nesillere aktarilabilecek yani diger bir
ifade ile siirdiiriilebilecektir. Bu kavrama

zayif slirdiriilebilirlik ad1 verilmistir.

Gordon (1954) Yazarlar “azami siirdiiriilebilir iiriin” kavrami ile balik¢ilik

Schumacher (1973)

Parris ve Kates (2003)

sektoriiniin azami faaliyet diizeyini daima
koruyacak bicimde planli Dbiiyiimesi
gerektigini belirtmistir.
“Small is beautiful” isimli
eserde ekonomik stireklilik kavrami
iizerinde durmaktadir. Stireklilik
kavraminin atalarimiz igin liiks
olanin bizim i¢in giinliik ihtiya¢ haline
gelmesinden seving pay1 ¢ikaran mevcut
yagmaci tutumla bagdasmadigini
belirtmektedir.
Stirdiiriilebilirlik, gezegenin yasam
destek sistemlerini korurken aglig1 ve

yoksullugu azaltarak insan ihtiyag¢larinin

karsilanmasidir.
Business  Strategies for Sustainable Isletmeler igin stirdiirtilebilirlik,
Development (1992) gelecekte ihtiyag duyulacak

Ehrenfeld (2005)

World Commission on Environment

insan ihtiyaglar1 i¢in dogal
kaynaklar1 koruyup, siirdiiriip ve

gelistirirken  glinlimiiz isletmeleri
ve paydaslarinin ihtiyaglarini karsilayan is
stratejilerini ve faaliyetlerini benimsemek

anlamina gelir.

Stirdiirtilebilirlik, tiim yasam bigimlerinin
sonsuza dek tekrar tekrar gelismesi
olasiligidir.

Gelecek nesillerin kendi ihtiyaclarin1 and

Development (1987) karsilama yeteneginden 6diin vermeden



bugiliniin ihtiyaglarini karsilamasidir.

Dyllick ve Hockerts (2002) Kurumsal siirdiiriilebilirlik, bir firmanimn
dogrudan ve dolayli paydaslarinin
ihtiyaglarini, gelecekteki paydaslarinin
ihtiyaglarindan 6diin vermeden karsilama
yetenegidir.

Bansal (2010) Stirdiiriilebilirlik,  timlesik  ¢evresel
sosyal ve ekonomik sistemler yardimiyla
direncli kuruluslarin olusturulmasidir.

Costanza ve Patten (1995) En temel fikri ile siirdiiriilebilirlik, hayatta
kalan ve devam eden sistemdir.

Slawinski ve Bansal (2011) Isletmeler bazinda  siirdiiriilebilirlik,
firmalarin kisa vadeli finansal, sosyal ve
cevresel taleplere, uzun vadeli finansal,
sosyal ve cevresel performanslarindan
0diin vermeden yanit verebilmesi olarak
tanimlanmasidir.

Hassini, Surti ve Searcy (2012) Siirdiiriilebilirlik, ekonominin, ¢gevrenin
ve toplumun refahmi korumaya yonelik

uzun vadeli bir hedefle is yliriitme

yetenegidir.

Isletmeler igin siirdiiriilebilirlik, gelecekte ihtiya¢ duyulacak insan ihtiyaclar1 icin
dogal kaynaklar1 koruyup, silirdiirlip ve gelistirirken glinlimiiz isletmesinin ve
paydaglarinin ihtiyaglarin1 karsilayan is stratejileri ve faaliyetleri benimsemek

anlamina gelir.
2.1.1. Kurumsal siirdiiriilebilirligin temelleri

Kurumsal siirdiiriilebilirlik bir isletmenin mal ve hizmetlerinin hem ¢evresel hem de
ekonomik acgidan biliylimesini ve siirdliriilmesini saglayan strateji olarak
tanimlanmaktadir (Yiicel, 2016). Bu strateji ile kisa vadede ekonomik kazanimlar elde
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etmek yerine siirdiiriilebilir uzun vadeli bir biiylime stratejisi olusturmak
hedeflenmektedir.

Yangil (2015) kurumsal siirdiiriilebilirlik kavramini, “Kurumsal siirdiiriilebilirlik
stirdiiriilebilir kalkinmanin sadece bir boliimiinii igine alan -6zellikle de iiretimden
sorumlu ekonomik karar birimleri olan- ticari isletmelerin devamliligini ifade eden bir
kavram” seklinde ifade etmektedir. Ayrica yazar “Bu baglamda, siirdiirtilebilir olmay1
amaclayan isletmeler, kendilerini ekolojik sistemin bir parcasi olarak kabul eder,
cevreden aldiklar1 kaynaklart etkin bir bigimde kullanarak kendi biinyelerinde isler ve
cevreye sunduklari mal ve hizmetlerin geri doniistimlerini saglayarak kaynak israfinin
onlenmesini hedefler.” tanimini yapmaktadir.

Wilson (2003) ise kurumsal siirdiiriilebilirligi “yeni ve gelisen kurumsal yonetim
paradigmast  olarak tanimlamaktadir.” Wilson (2003) siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin firmalarm biiylimesi ve karliligi bakimmdan 6nemli oldugunu ifade
etmektedir. Yine yazar sirketlerin, siirdiiriilebilir kalkinmayla ilgili olarak ¢evresel
koruma, ekonomik kalkinma, sosyal hak ve adalet gibi amaclar1 takip etmesi

gerektigini ifade etmistir (Engin ve Akgoz, 2013).

Shiwanthi (2018) kurumsal siirdiiriilebilirlik teriminin yaygin olarak kabul edilen bir

tanim1 olmadigimi ancak literatiire gore, bu kavramin yerlesik dort kavramin bir

karisimi oldugunu ifade etmektedir. Bu dort kavram siirdiiriilebilir kalkinma, kurumsal

sosyal sorumluluk (KSS), paydas teorisi ve kurumsal hesap verebilirlik teorisi seklinde
belirtilmistir.

Sekil 1'de Wilson (2003) tarafindan gelistirilen kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin altyapisi

ve gelisimi gosterilmistir.
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Kaynakca: Engin ve Akgoz (2013)
Sekil 1.Kurumsal Siirdiiriilebilirligin Gelisimi

2.1.2. Kurumsal siirdiiriilebilirligin temel kavramlari

Stirdiirtilebilirlik, gelecek nesillerin, glinlimiizde kendi gereksinimlerinden taviz
vermeden mevcut ihtiyaclarii karsilayabilmeleri olarak tanimlanmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik kavraminin igletmeler tarafindan benimsenmesi ve bu kapsamda ele
alinmasiyla ortaya ¢ikan kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami, isletmelere verimlilik
artig1, strdiiriilebilir biiyiime ve sirket degerlerine fayda saglama gibi katkilar
saglamaktadir. Isletmelerin ekonomik, ¢evresel, sosyal olarak 3 ana baslik altinda
giinimiizde ve gelecekteki olasi paydaslarinin ihtiyaglarini karsilamalar1 olarak
tanimlanmaktadir.

Bu boliimde, kurumsal siirdiiriilebilirligin temel kavramlarindan kurumsal sosyal
sorumluluk, kurumsal hesap verebilirlik ve siirdiiriilebilir kalkinma kavramlarina yer
verilmektedir. Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirligin boyutlar1 olan ¢evresel, sosyal ve

ekonomik siirdiirtilebilirlik kavramlar1 incelenmistir.



2.1.2.1. Kurumsal sosyal sorumluluk

KSS en genel ifadeyle sirket yoneticilerinin yalnizca hissedarlarin ¢ikarlar1 veya kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmenin yani sira, toplumun ihtiyaglarin1 da dikkate
almalarini ifade eder (Wilson, 2003).

Agudelo, Johannsdottir ve Davidsdottir (2019) calismasinda KSS kavraminin
gelisiminin uzun ve ¢esitli oldugunu belirtmis ve 6zel sektdriin sosyal sorumluluklari
ile ilgili tartismalarin 1930 lu yillarda basladigini belirterek Bowen (1953)’1n isletme
yoneticilerinin sosyal sorumlulugunun toplumun degerlerine gore kararlar almak
oldugu agiklamasiyla sosyal sorumluluklarin ne oldugunun tanimlandigini1 ve KSS ile
ilgili ilk akademik tanimin yapildigini belirtmistir. 1960 yillara gelindiginde akademik
literatiir, sirketler ve toplum arasindaki iliski ile ilgili kavrama yeni bir anlayis
getirmis, bu yeni anlayis, ¢calisan memnuniyeti, yonetimi ve toplumun sosyal refah1 ve
agirlikli olarak ekonomik kar iiretmeye odaklanmistir.

Yine Agudelo ve dig. (2019)’a gore KSS kavrami 1970'li yillarda daha bilinir hale
gelse de kisilerin istegiyle sinirli olarak atik yonetimi, kirlilik ve insan ve is¢i haklari
gibi konulara odaklanmistir. Kavramin bilinilirliginin artmasiyla birgok yeni anlam
kavramin adi altinda kullanilarak bu yillarda taniminin muglak bir hale gelmesine
sebep olmustur. Ilerleyen yillarda daha 6nce yapilan galismalar neticesinde birlesik bir
tanim Carroll tarafindan 1979 yilinda sunulmustur. Bu tanima gére, Carroll (1991),
KSS’nin sirketlere belirli sorumluluklar ve beklentiler (ekonomik, yasal, etik ve istege
bagl) yiikleyerek sirketlerin ekonomik ve sosyal hedeflerini bir sistemin ayrilmaz bir
parcast oldugunu belirtmektedir. Carroll (1991) herhangi bir sirketin dort ana
sorumluluklarini tanimlamak ve sirketlere agikca belirli sorumluluklar vermek amaci
ile “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi”ni sunmustur. Sekil 2°de Carroll "un KSS
piramidi gosterilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma {izerine uluslararas1 anlagmalarin
kabul edilmesinin, bir dereceye kadar, kurumsal davranisin etkisine iligkin artan bir
farkindalik duygusunu yansittig1 da bu donemdir. 1983'te Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu'nun olusturulmasi, 1987'de Birlesmis Milletler (BM) in Montreal
Protokolii'niin kabul edilmesi, 1988'de Hiik(imetler arasi Iklim Degisikligi Paneli
(IPCC)'nin olusturulmast ve 1990'da Avrupa Cevre Ajansi'nin olusturulmasi gibi
stirdiiriilebilir kalkinma adina gerceklesen bazi gelismeler KSS kavramina karsi

farkindalik ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Agudelo ve dig., 2019).
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Kaynakga : Savas (2019)

Sekil 2.Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi

Burke ve Logsdon (1996) KSS'nin stratejik kullaniminin firma i¢in, ekonomik faydalar
seklinde tanimlanabilir ve 6lgiilebilir deger yaratma ile sonuglanabilecegini savunarak
yenilik¢i bir bakis agis1 sunmustur. 2000 yilinda, sosyal sorumluluk anlayisinda yeni
bir boyuta gecilerek sirketlere, 6zellikle insan ve is¢i haklari, ¢cevre ve yolsuzlukla
miicadele konularinda daha genis sorumluluklar yiiklenmistir. 2010’lu yillara
gelindiginde, KSS’nin tanim1 2015'te kabul edilen Paris anlasmasi ve siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri neticesinde, standart kalkinma amaglarina ulagmak icin sirketlerin
iizerine diisen gorevler olarak literatiirde karsilik bulmaktadir (Agudelo ve dig., 2019).
KSS kavrami modern anlamda Bowen (1953)’in “is adamlarinin sosyal
sorumluluklar’” adli makalesini yayinlamasindan sonra artarak makalelere konu
olmaya baslamistir (Wilson, 2003).

Giinel (2017) giiniimiiz is diinyasindaki en biiyiik engellerden olan rekabet etmeninin, firmalar

ve rakipleri arasindaki degisim kapsaminda firmalar1 yenilik arayiglarina ittigini belirtmektedir.



Firmalarin pazar paylarini arttirmak adina kendilerini bir adim 6ne gegirecek yeni stratejiler ve
yollar bulmaya calistigini ve bunun sonucunda KSS kavraminin firmalar1 rakiplerinden bir
adim one gecirecek kavramlardan birisi haline geldigini ifade etmistir. Giinel (2017) rekabet
faktoriinii isletmelerin tizerinde durdugu 6nemli bir konu olarak nitelendirmis, bu kapsamda
KSS kavraminin igletmelerin rekabet ortaminda one ¢ikarici unsurlardan birisi oldugunu
vurgulamustir.

Bir bagka tanima gore ise KSS kavrami, “belirli sosyal konularda ve tesebbiislerde

uzun vadeli sorumluluk {istlenmeye, maddi yardimlardan daha fazlasini1 temin etmeye

hem isletme birimlerinden hem de hayir isleri ile ilgili ayrilan biitcelerden kaynak
saglayarak fon olusturmaya, stratejik birlesmeler yapmaya ve tiim bunlarin yaninda es

zamanli olarak stratejik hedeflerde de yol kat etmeye dogru bir degisim olarak
tanimlanmistir” (Gtiinel, 2017).

KSS bilincinde olan sirketler li¢ ana bilesen tizerinde dururlar. Bu bilesenler sirketlerin

ticari faaliyetlerinde kanuna, etige uygun davranip, insan haklarini géz Oniinde
bulundurmalari, cevreye en az bi¢imde zarar verecek dogrultuda faaliyetlerini
gerceklestirmeyi kabul etmeleri ve bu minvalde hareket etmeleri ilk bilesen olarak
tanimlanmistir. Sirketlerin sadece kendi faydalarini degil tiim sosyal paydaslarinin
faydalarini diistinerek hareket etmeleri ikinci fayda olarak tanimlanmistir. Son olarak
KSS’nin sirketin tepe noktalarindaki bireyler, yonetim kurullari, yonetim kurulu
baskanlar1 ve miidiirler tarafindan kabul edilmesi bir diger bilesendir (Argiiden, 2007).

Bunun yani sira KSS’nin bilinciyle hareket eden firmalar i¢in KSS'nin 6nemli
katkilar1 vardir. Firmanin marka degerinin artmas: ile iliskili olarak piyasa degerinin

de artmasi, kalifiye personelleri sirkete ¢ekme, mevcut ¢alisanlarin motivasyonunu
saglama ve mevcut personelin sirket biinyesinde tutulmasi, kurumsal 6grenmenin

artmasi, hassas yatirimciya ulagsma potansiyelinde dolay1 hisse degerlerinde artis ve
bor¢lanma maliyetlerinin diigmesi, rekabetciligi artirmasina katki saglayarak yeni
pazarlara girme ve miisteri sadakatinin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi, verimlilik ve

kalite artis1, risk yoOnetiminin saglanarak daha basarili bir sekilde uygulanmasi,
kamuoyu nezdinde sirketin popiilaritesinin artmast bu katkilar arasinda
gosterilmektedir (Argiiden, 2007).

Malik (2015) KSS faaliyetlerinin bir firmanin degerini arttirmada 6nemli bir rol
oynayabilecegine dair onemli kanitlar sundugunu belirtmektedir. Bu arastirmanin itici

giicli, firmalarin {istlin sosyal ve g¢evresel performansinin bir sonucu olarak sayisiz
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fayday1 gerceklestirebilecekleri teorisidir. Tablo 2°de yazarin literatiir arastirmasi

sonucunda elde ettigi KSS faydalarini inceleyen ¢aligmalar gosterilmektedir.

Tablo 2.Kurumsal Sosyal Sorumluluk Fayda Yaklasimlari

Yazar Kurumsal Sosyal Sorumluluk Fayda Yaklasimi

Porter ve Kramer (2002)
Saiia, Carroll ve Buchholtz

Gelismis Isletme Verimliligi

(2003)
Brammer ve Millington (2005)
Menon ve Kahn (2003) Uriin Pazar Kazanglari

Tuzzolino ve Armandi (1981)
Trevino ve Nelson (2004) Gelismis Calisan Verimliligi
Valentine ve Fleischman (2008)

Godfrey (2005)

Dhaliwal,Radhakrishnan, Tsang

Sermaye Piyasas1 Faydalari
ve Yang (2012)

Richardson ve Welker (2001)
Dhaliwal, Li, Tsang ve Yang

(2011)
Risk YOnetimi

Cheng, loannou ve Serafeim
(2012)

Husted (2005)

Chih, Shen ve Kang (2008)

Hong ve Andersen (2011) Kazang Kalitesi
Kim, Park ve Wier (2012)
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Montiel (2008) eserinde KSS ve kurumsal siirdiirtilebilirlik kavramlar1 arasindaki
farklar1 incelemistir. Yazar eserinde arastirmacilarin 1970'li yillar boyunca cevresel
sorunlar1 dikkate almadan tamamen sosyal konulara odaklandiklarini, cevresel
sorunlart goz ard1 etmemekle birlikte bunu KSS’nin kavramsallagtirmalarina entegre
edemediklerini belirtmistir. KSS konusunda c¢alisan diger arastirmacilar, ¢evresel
konularin sosyal konularin bir alt kiimesi oldugunu savunduklarini ifade etmektedirler.
Ayrica, KSS ile ilgili diger ¢alismalar, ekonomik sorumluluk boyutunu tanimlarina
dahil edip etmemelerine bagli olarak farklilik gostermektedir. Buna ek olarak, bazi
akademisyenler kurumsal siirdiiriilebilirligin KSS’nin kavramsallastirilmasina yonelik

basit bir yaklagim veya tersi olarak tanimladiklar1 belirtilmistir.

Montiel (2008) literatliir taramasinda, kurumsal sirdiiriilebilirlik kavraminin
kavramsallastirilmasiyla ilgili iki yap1 ortaya kondugunu ortaya ¢ikarmistir. Birgok
arastirmacinin,  genellikle  ekolojik  stirdirilebilirlik  terimini  kullanarak,
strdiiriilebilirligi  isletmenin c¢evresel sorumluluk boyutuyla 06zdeslestirdigini
belirtmis, diger taraftan, bazi aragtirmacilarin ise siirdiiriilebilirligi ekonomik
sorumluluk, sosyal esitlik ve ¢evresel bitlinligii seklinde ii¢ boyutlu olarak
tanimladiklarin1 ifade etmistir. Yine Montiel (2008)’e gore KSS ve kurumsal
stirdiiriilebilirlik  yapilar1 ekonomik, sosyal ve c¢evresel boyutlarin benzer
kavramsallastirmalarina sahip olmasmna ragmen arastirmacilarin bu kavramlar
arasinda farkli sorular sorma egiliminde oldugunu belirtmektedir. Ote yandan
kurumsal siirdiiriilebilirlik ile 1ilgili g¢aligmalar ortaya koymus akademisyenler,
ekonomik, sosyal ve c¢evresel konularin birbirine bagli oldugunu iddia etmektedir.
Aslinda kurumsal siirdiiriilebilirlik, ekonominin toplumun bir parc¢asi oldugunu kabul
eden i¢ ice ge¢mis bir sistem olarak tanimlanmistir. Cogu ampirik KSS arastirmast,
sosyal ve ekonomik performansi bagimsiz bilesenler olarak ele almaktadir.

Montiel (2008), KSS ve kurumsal stirdiiriilebilirlik tanimlar1 arasindaki diger bir
farkin, ekonomik boyutun kavramsallastirilmasiyla ilgili oldugunu belirtmektedir.
Yazar, KSS ve kurumsal siirdiiriilebilirlik yapilarmin her ikisinin de ekonomik bir
boyutu oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, kurumsal siirdiiriilebilirlik ekonomik
boyutunu deger yaratarak ekonomik refah elde etmek olarak tanimlar: “Firmalar
drettiklert mal ve hizmetlerle deger yaratirlar. Dolayisiyla firmalar bu mal ve

hizmetlerin etkinligini verimli bir sekilde gelistirerek yarattiklar: degeri artirirlar.
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KSS’ye baktigimizda, sosyal sorumluluk isletmelerin birincil temel sorumlulugunu, yani

ekonomik refahi tamamlar (Montiel, 2008).
2.1.2.2. Kurumsal Hesap Verebilirlik

Kurumsal siirdiirtilebilirlik kavraminin son alt bashigi kurumsal hesap verebilirlik
ilkesidir. Hesap verebilirlik alt baglig1 bireylerin sorumlu oldugu eylemler neticesinde
hesap vermelerinin yasal ve etik acidan sorumlu olduklarini ifade eder.

Kurumsal hesap verebilirlik teorisinin kurumsal siirdiirtilebilirlige katkisi, kurumsal
yoneticiler ile toplumun diger paydaslar1 arasindaki baglantiyr tanimlamaya
caligmasidir. Ayrica sirketlerin, finansal performanslariin yani sira {i¢ bilesen olarak
tamimlanan ¢evresel, sosyal ve ekonomik performanslarint da raporlamalar
gerektigini belirtmektedir (Wilson, 2003).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik, dort kavramdan igerik barindirmaktadir. Siirdiiriilebilir
kalkinma catist altinda isletmelerin performans alanlarinin yani sira ¢evreyi koruma,
sosyal adalet ve esitlik ve ekonomik kalkinma gibi konulara odaklanmaktadir. KSS
kapsaminda etik arglimanlara katki saglamanin yani1 sira paydas teorisiyle, sirketlerin
hedeflere ulagsma dogrultusunda ticari argiimanlar saglamaktadir. Son olarak,
kurumsal hesap verebilirlik, sirketlerin neden bu alanlardaki performanslart hakkinda
topluma rapor vermeleri konusunda bir altyap: hazirlamaktadir (Wilson, 2003).
“Hesap verebilirlik, herhangi bir kisi ya da grubun, yaptigi tim eylem ya da
eylemsizlige iliskin sonuclardan sorumlu olma anlamini tasimaktadir. Hesap verme
sorumlulugu ile hedeflenen amaglar1 gergeklestirmek i¢in hangi faaliyetlerin yapildigi,
hangi faaliyetlerin yapilmadig1 sorgulanir. Boylece, hesap verme sorumluluguyla
hukuka uygunluk, bagimsiz i¢ ve dis kontroller, esitlik gibi ilkelere uyulup uyulmadig:
saptanmakta ve sorumlulugun yerine getirilip getirilmedigini degerlendirme imkam

dogmaktadir” (Cinar, 2016).
2.1.2.3. Siirdiiriilebilir Kalkinma

Stirdiiriilebilir kalkinma, genetik cesitlilik, dayaniklilik, biyolojik tretkenlik gibi
biyolojik sistem hedeflerinin, temel ihtiyaglarin karsilanmasi, esitligin arttirilmasi,
faydali mal ve hizmetlerin arttirilmasi gibi ekonomik sistem hedeflerinin ve kiiltiirel
cesitlilik, kurumsal stirdiiriilebilirlik, sosyal adalet, katilim sosyal sistem hedeflerini
ayn1 anda en st diizeye ¢ikarmak olarak tanimlanmaktadir (Kennely, Krause ve

Gladwin, 1995).
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2.1.3. Kurumsal siirdiiriilebilirligin boyutlar:

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami firmalarin bugilinkii ihtiyaglarin1 karsilarken
gelecekteki potansiyel paydaslarin ihtiyaglarini taviz vermeden karsilamalar1 olarak
tanimlanmaktadir (Kesen, 2016).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢in siirdiiriilebilirlik boyutlarimi1  belirleyen ¢esitli
yaklagimlar halihazirda mevcuttur. Bu calismada tutarli bir siirdiiriilebilirlik yapisi
tanimlamak icin siirdiiriilebilirlik yonleri, popiiler siirdiiriilebilirlik kavramlari
tanimlar1 ve makaleleri incelenmistir.

Gedik (2020) siirdiiriilebilirlik kalkinmanin ii¢ boyuta gore ii¢ alt gruba ayrildigini ifade
etmektedir.

2.1.3.1. Cevresel siirdiiriilebilirlik

Kayar ve Kutlu (2022) siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutunu, “dogal kaynaklarin

2

stirekliliginin saglanmasia odaklanmak” olarak tanimlamaktadir. Yazarlara gore
“stirdiiriilebilir bir ¢evrede dogal kaynaklarin kullanim diizeyi, bu kaynaklarin
kendilerini yenileme hizin1 ve dogal gevreyi kirletenlerin oranimnin kaynaklarin
kirleticileri isleme alma hizin1 asmamalidir. Bu kapsamda insan sagligi; hava, su ve
toprak kalitesi; hayvan ve bitki yasami ile biyo-cesitlilik ¢evresel siirdiiriilebilirligin
kapsamini olusturmaktadir”.

Senocak ve Bursali (2018)’e gore cevresel siirdiiriilebilirlik “gelecek kusaklarin
ithtiya¢ duyacag: kaynaklarin varligini ve kalitesini tehlikeye atmadan hem bugiiniin

hem de gelecek kusaklarin cevresini olusturan tiim cevresel degerlerin sosyal,

ekonomik, fiziki vb. alanlarda 1slahi, korunmasi ve gelistirilme siirecidir”.
2.1.3.2. Sosyal siirdiirilebilirlik

“Sosyal siirdiiriilebilirlik, toplumsal degerlerin, sosyal kimliklerin, sosyal iligkilerin ve
sosyal kurumlarin gelecege ne 6l¢lide devam edebilecegi olarak tanimlanabilir. Sosyal
stirdiiriilebilirlik, toplumun biitlinligiiniin ve ortak hedeflere yonelik ¢aligma
yeteneginin korunmasini gerektirir. Saglik ve esenlik, beslenme, barinma, egitim ve
kiiltiirel ifade gibi bireysel ihtiyaglari karsilamalidir” (Gedik, 2020).

Maslow (1943) ihtiyaglar hiyerarsisinde fiziksel, giivenlik, ait olma/sevgi, sayginlik
ve kisisel farkindalik gereksinimlerinin insanlarin kisiliklerinin gelismesi agisinda

gerekli oldugundan bahseder. Bu acidan bakildiginda 1943 yilinda yaymlanan
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ihtiyaclar hiyerarsisinde belirtilen gereksinimlerin saglamasi ve bunlarin siirdiiriilmesi

de sosyal siirdiiriilebilirlik boyutuyla agiklanabilir.
2.1.3.3. Ekonomik siirdiiriilebilirlik

Ekonomik kalkinma alt bashigi insan topluluklarinin, ekonomik bagimsizliklarini
korumalar1 ve ihtiyaglarim1 karsilamak icin finansal ve ihtiyag duyduklar1 diger
kaynaklara erigebilmelerini ifade eder.

“Ekonomik siirdiiriilebilirlik, ekolojik veya sosyal siirdiiriilebilirlik {izerinde olumsuz
bir etkisi olmayan ekonomik kalkinmadir. Bu nedenle ekonomik sermayedeki bir artis,
dogal sermaye veya sosyal sermayenin azaltilmasi pahasina olmamalidir. Ekonomik
olarak siirdiiriilebilir isletmeler, garanti nakit akiglart ve karliligi olan isletmelerdir.
Ekonomik siirdiiriilebilirlikte, isletmelerin i¢ ve dis etkilerini analiz etmek onemlidir.
Bu, siirdiiriilebilirlik yonetiminin asagidakileri dikkate almasi gerektigi anlamina

gelir” (Gedik, 2020).

+ Isletmelerin finansal performansi
e Isletmelerin maddi olmayan duran varliklar1 nasil yonettigini
+ Isletmelerin ekonomi iizerindeki etkisi

« Isletmelerin sosyal ve gevresel etkileri ve bunlar1 nasil yonettigidir.

Isletmeler kurumsal siirdiiriilebilirlik stratejileri uygulayarak, ¢evresel kaynaklari
bilingli ve sorumlu bir bi¢imde kullanmali, global 6l¢iide ekonomik, sosyal ve ¢evresel
refah i¢in yatirimlar yapmali, isin parcasi olan tiim calisanlara adil yaklagimi ve
isletmelerde cinsiyet esitligini taahhiit etmelidir.

Montiel (2008)’e gore literatiir sosyal ve ¢evresel yonetim konularina atifta bulunmak
icin hem kurumsal siirdiiriilebilirlik hem de KSS kavramlarinin kullanildigindan s6z
etmis fakat bu iki ifade arasinda net bir ayrim olmadigini ifade etmistir. Akkoyunlu ve
Kalyoncuoglu (2014), KSS’yi istege bagh is uygulamalar1 ve kurumsal kaynaklarin
katkilar1 araciligiyla, toplumun refahini iyilestirmek igin tistlenilen bir ylikiimliiliik
olarak tanimlandigini belirtmistir. Silsiipiir ve Tarhan (2021), sosyal sorumlulugu,
isletmede yer alan g¢alisanlarin, isletme ortaklarinin, sirket miisterilerinin ve diger
paydaslarinin istek ve ¢ikarlarini dikkate alarak faaliyetlerine yon verme gabasi olarak
tanimlamistir.

Panapanaan (2003)’e gore kurumsal sorumluluk, ekonomik, ¢evresel ve sosyal olmak

iizere iic boyutu kapsamaktadir. Fakat gecmiste kurumsal sorumlulugun odak
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noktasimin ekonomik ve ¢evresel boyutlar oldugunu ifade etmistir. Sosyal boyutun ise
1yi bir sekilde ifade edilmedigi dile getirmis ve sosyal sorumluluk ile ilgili konularin
net sekilde anlasilamadigini belirtmistir. Son zamanlarda, is siirdiiriilebilirliginin
sosyal unsurlarina artan ilgi ve ¢esitli paydaslarin, kurumsal yonetimin calisanlar,
miisteriler, tedarik¢iler ve toplumla iliskilerinde sosyal veya etik olarak sorumlu
olmas1 gerektigine dair beklentilerin arttigindan séz etmistir (Panapanaan, 2003).
Arastirmacilar genel olarak kurumsal siirdiiriilebilirlik ve KSS kavraminin neredeyse
esanlamli olarak kabul edildigini belirtmistir. Fakat bu ifadenin yanlis olacagini, bu
iki kavramin farkli arka planlart oldugunu ve farkli teorik yollara sahip oldugundan
bahsetmistir. KSS genel olarak bir sirketin kilit paydaslarla iliskiler, degerler, yasal
gerekliliklere uyum ve insanlara, topluma ve i¢inde yasadiklar1 ¢evreye saygiyla
baglantili politika ve uygulamalarinin bir koleksiyonu olarak ifade edilmistir.
(Przychodzen ve Przychodzen, 2013).

Turhan (2018) siirdiiriilebilirlik kavramint “bir kurumun, paydaslarinin ihtiyaclarini,
gelecekteki paydaslarimin ihtiyaglarini saglama olasihigimi tehlikeye atmadan
kalkinmanin saglanmasi” olarak tanimlamaktadir. Yine en sade ifade ile; bu kavram
stirdiiriilebilir kalkinma kavramiin organizasyon diizeyine indirgenmesi olarak
tanimlamistir.

Lueg ve Pesheva (2021) kurumsal siirdiiriilebilirlige deger iliskisi atfetmekte ve
firmalarin deger yaratma kaynaklarindan biri olarak ifade etmektedir. Ayrica kurumsal
strdiirtilebilirligin, sirket operasyonlarini iyilestirmek, sirket adina stratejik bir avantaj
olusturmak ve sirketin imajim1 olumlu hale getirmek icin kullanildigindan

bahsetmistir.
2.2. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Stirdiiriilebilirlik endeksi, yatirimcilar acisindan siirdiiriilebilirlik ve KSS ilkelerini
benimseyen sirketleri ayirt edip bu sirketlere yatirim yapmalarini saglayacak bir aragtir
(Tasci, 2020).

Beyazyol ve Gokcen (2023)’e gore “isletmelerin g¢evresel, sosyal ve ekonomik
sorumluluklarini ne derecede yerine getirdigini 6lgmeye yarayan ve isletmelerin
stirdiiriilebilirlik ~ performanslarinin degerlendirildigi borsa endekslerti,
stirdiiriilebilirlik endeksleri olarak tanimlanmaktadir”. Aym yazarlar, diinyadaki ilk

defa faaliyete gecen siirdiiriilebilirlik endeksinin 1990 yilinda Domini 400 Sosyal
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Endeksi oldugunu belirtmektedir. Endeksin hesaplamalari; kurumsal yatirimcilar i¢in
arastirmalar yaparak endeksler iireten KLD Research&Analytics tarafindan
gergeklestirilmistir.

2001 yilinda kurulan FTSE4Good Endeksi farkli endekslerden olusan bir yatirim borsa
endeks serisidir. Serinin igerisinde FTSE4Good ABD (ve ABD 50), FTSE4Good
Avustralya 30, FTSE4Good Japonya, FTSE4Good Avrupa (ve Avrupa 50),
FTSE4Good Birlesik Krallik (ve Birlesik Krallik 50), FTSE4Good IBEX gibi birgok
endeks yer almaktadir (Giiriinli, 2019).

Beyazyol ve Gokgen (2023), kiiresel bazda Onciil ve en onemli sayilabilecek
strdiiriilebilirlik endeksinin 1999 yilinda olusturulan Dow Jones (DJSI) endeksi
oldugunu belirtmektedir. DJSI endeksinin biinyesinde; DJSI World ana endeks olmak
iizere, Asya Pasifik, Avrupa, Kuzey Amerika ve Iskandinav bélgelerinden olusan
endeksler bulunmaktadir.

Tikenmez ve Gengyiirek (2016), siirdiiriilebilirlige iliskin artan sayidaki borsa
girisimlerinin temelini olusturan kilit uluslararasi politika gelismelerinin, Rio +20
Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi’nda alinan kararlarin bir
sonucu oldugunu belirtmektedir. Bu kararlar neticesinde 2012'de bes borsa kendi
piyasalarinda uzun vadeli stirdiiriilebilir yatirimi tesvik etme taahhiidiinti agiklamistir.
Bu borsalar arasinda Nasdaq, Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi (Bovespa) ,
Johannesburg Menkul Kiymetler Borsas1 (JSE), Borsa Istanbul (BIST) ve Misir
Menkul Kiymetler Borsas1 (EGX) yer almaktadir.

BIST SE, “Tiirkiye’de ve &zellikle Borsa Istanbul (BIST) sirketleri arasinda
strdiiriilebilirlik konusundaki anlayis, bilgi ve uygulamalarin artmasi amaciyla
BIST’de islem goren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar iist seviyede olan
sirketlerin paylarinin yer almasi amaciyla olusturulmustur” (Bist Siirdiiriilebilirlik
Endeksi Temel Kurallari, 2014).

“BIST SE, kurumsal siirdiiriilebilirlik konusunda yiiksek performans gosteren sirketler
icin bir referans noktas1 saglamakta ve Tiirkiye'de siirdiiriilebilirlik bilincini, bilgisini
ve uygulamasini arttirmaktadir” (Yilmaz, Aksoy ve Tatoglu, 2020).

Bunun yani sira, “BIST SE kurumsal yatirimcilarm kurumsal sosyal sorumluluk
konularin1 yliksek performansla yoneten sirketlere bagliliklarini gosterebilecekleri bir
platformdur.” Yazarlar, bu ama¢ dogrultusunda 2013 yilinda BIST ile Ethical

Investment Research Services Limited (EIRIS)’in BIST SE' nin meydana getirilmesi
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adma is birligi yaptigin1 belirtmistir. Is birligi kapsaminda EIRIS, endekste yer alan
firmalar1 tarayarak, BIST'te islem goren firmalar1 uluslararasi siirdiiriilebilirlik
dlciitlerine gore degerlendirmektedir. “BIST SE 2014 yilinda faaliyete gecmistir. Her
kurucu sirketin nispi agirlig1 yiizde 15 ile smirlandirilmistir. BIST SE i¢in KasimEkim
olmak iizere bir endeks dénemi bulunmaktadir. EIRIS, 2014 yilindan bu yana BiST
30 Endeksi'ni olusturan sirketleri ve 2015 yilindan giiniimiize BIST 50 Endeksi'ni
olusturan sirketleri degerlendirmektedir. 2016 yilindan itibaren ise, hem BIST 50
Endeksi'ne dahil olan sirketleri hem de BIST 100 Endeksi'ndeki goniillii sirketleri
degerlendirmektedir.” (Yilmaz ve dig., 2020).

2.3.  Hissedar ve Paydas Teorileri

Hissedar teorisi (Friedman , 1970), sirketlerin tek sorumlulugunun hissedarlar igin kari
maksimize etmek oldugunu 6ne siirerken, paydas teorisi (Freeman, 1984), paydaslarin
oncelige sahip olmasi gerektigi ve paydaslar ile sirket arasindaki iliskinin daha
karmasik oldugunu 6ne siirmektedir. Literatiirden yola ¢ikarak bu ¢alismada KSP ve
finansal performans iligkisi hissedar ve paydas teorileri ile agiklanmaya ¢aligilmistir.

Bu boliimde hissedar ve paydas teorileri incelenecektir.
2.3.1. Paydas teorisi

Freeman (1984) paydas teorisinde yoneticilerin politikalarinin hissedarlarin yani sira
diger paydaslart da memnun etmek oldugunu ifade etmistir. Bu paydaslar arasinda
caligsanlar, miisteriler, tedarikciler ve sivil toplum orgiitleri yer almaktadir. Freeman
(1984) paydas kavramini “herhangi bir organizasyonun basarisindan etkilenen ya da
etkileyen tiim bireyler yahut gruplar olarak tanimlamistir. Paydas kavrami1 muglak bir
kavramdir. Wilson, paydas kavramini tanimlamak i¢in net bir kriter olmadigini
belirtmistir (Wilson, 2003).

Paydas teorisi, firmalarin paydaslarin siirdiiriilebilirlik bilgi ihtiyaglarina nasil cevap
vermesi gerektigini agiklayan en dnemli teorilerden biridir. Paydas teorisi, firmalarin
tim paydaslar1 i¢in deger yaratmasi gerektigini ortaya koymaktadir ve KSS
raporlamasi, firmalar ve paydaslar arasinda gerekli diyalogu saglayan bir arag olarak
goriilmektedir. Firmalar, ilgili endiseleri ve katkilar1 hakkinda paydaslar1 dinlemek ve
onlarla agik bir sekilde iletisim kurmak i¢in kurumsal sosyal ve ¢evresel raporlamay1

kullanir (Giingdr & Seker, 2022).
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Isletmelerin zaman iginde etkilesim kurduklar1 toplumsal taraflarin sayis1 artmis ve
bunun sonucunda iligkileri de siire¢ ile daha karigik hale gelmistir. Yine Freeman’a
gore, isletmeler bu taraflar ile ne kadar giiclii iliskiler kurarsa, bu paydaslarin ortak
hedeflerine ulagsmalar1 o kadar kolay olacak, tam tersi senaryoda isletme ve taraflar
arasindaki iliskiler kotiilestik¢e ortak hedeflere ulasilmasi zor olacaktir. Freeman’in
bu tanimi paydas teorisinin temelini olusturmaktadir. Paydas teorisinin temel amaci
isletmeye rekabet avantaji saglarken organizasyonun i¢ ve dis gevresi ile olan
iligkilerini gliglendirmesine yardimci olmaktir. Paydas teorisini daha iyi anlayabilmek
icin organizasyonun i¢ ve dis ¢evresindeki menfaat sahiplerini daha yakindan tanimak
gereklidir (Aktan, 2007).

Bu menfaat sahipleri i¢ ve dis menfaat sahipleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. I¢
menfaat sahipleri isletmeler ile ortak hedefler dogrultusunda is birligi i¢erisinde olan
sirket calisanlari, hissedarlar, yoneticiler ve sirket sahipleri olmak iizere dort bagliktan
olusmaktadir. Dis menfaat sahipleri sendikalar, distribiitorler, toplum, diinya ekolojik
toplulugu, tedarikgiler, ticaret birligi, meslek toplulugu, medya, diizenleyici kurumlar,
miisteriler, bankalar ve yatirimcilar, rakipler ve ana topluluk ana basliklarindan

olusmaktadir (Mark-Herbert, Carolina ve Schantz, 2007).

Sekil 3'te i¢ ve dis menfaat sahipleri gosterilmektedir.

Dis Menfaat Sahipleri

Ev Sahibi Topluluk
Sendikalar

Meslek Toplulugu

ic Menfaat Sahipleri

Distributorler i
Rakipler

Yonetim Yonetim Kurulu

Toplum Medya

Calisanlar Hissedarlar

Tedarikgiler

Mdusteriler

Ticaret Birligi

Dinya Ekolojik Toplulugu Bankalar ve Yatinmailar

Kaynakg¢a : Mark-Herbert ve dig. (2007)

Sekil 3.i¢ ve D1s Menfaat Sahipleri
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Ilgar ve Ilgar (2019)’a gore “Paydas, bir isletmede calisan, isletmenin organizasyon
yapisinda yer alan i¢ ve dis aktorler olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir sektdrdeki
proje siirecinde yer alan projeden olumlu veya olumsuz etkilenen ve proje siirecine
etki edebilecek tiim aktorler de paydaslar olarak adlandirilmaktadir. Bir sektor
paydaslar ise; sektdrde rol alan, faaliyet gosteren, sektorden etkilenebilen veya
sektorii etkileyebilen aktorler, gruplar, kurumlar veya organizasyonlardir” (Ilgar ve
flgar, 2019).

R. Edward Freeman, 1984 yilinda paydas teorisini ilk kez detaylandirmais, bir sirketin
paydaslar1 olan gruplar1 belirleyip modellemistir. Yazar, isletme yonetimlerinin
paydas gruplarini belirleyip bu gruplarin ¢ikarlarina gerekli saygiyr gosterecekleri
yontemleri tanimlar ve Onerir (Freeman ve Mcvea, 2001).

Teori, bir isletme ile isletmenin miisterileri, ¢alisanlari, tedarik¢ileri ve yatirimeilari
arasinda bagli iliskiler oldugunu varsayan bir goriistiir. Hissedar teorisinin aksine bir
firmanin sadece hissedarlar i¢in degil tiim paydaslar adina deger yaratmasi gerektigi
diisiincesini savunmaktadir (Freeman ve Mcvea, 2001).

Giinel (2017) paydas teorisinin maddi olmayan ve etik boyutlarma ek olarak, bu
boyutlarin KSS girigimleri ile iliskisini incelemistir ve paydas teorisinin paydaglar
arasindaki giliven ve is birligine dayandigini ifade etmektedir. Ek olarak, isletmeler
giivenilir, diiriist ve ahlaki kurallara uygun izlenim verdikleri takdirde, biraktiklari bu
izlenimlerin geri doniisii olarak getirilerinin yiiksek seviyede olacagini belirtmistir.
Paydas teorisi insanligin ve yasayan tiim canlilarin refahinin maksimize edilmesinin
altin1 ¢izmektedir. Glinlimiizde ideal olan sirketler toplumdan bagimsiz olmay1 degil
toplum ile gii¢lii iliskiler kurmayi, sadece kar elde etmeyi degil paydaslar i¢in deger
yaratmay1 hedeflemektedirler. Bir isletme i¢cin amag¢ kar maksimizasyonudur. Ancak
onemli olan bu karin uzun donemde ve siirdiiriilebilir olmasidir. Uzun donemde
stirdiiriilebilir  karliigin  elde edilebilmesi, hissedar ¢ikarlarinin  maksimize
edilebilmesi icin; kisa vadede tiim paydaslara fayda saglamak hedeflenmelidir. Bu
sayede uzun vadede hem hissedar hem diger paydaslarin ¢ikarlar1 gozetilmis olur.
Kurumsal yonetim isletmelere; ¢evresinde bulunan, onu etkileyen ve kendi etkiledigi
tim unsurlar1 dengede tutma ve kontrol mekanizmalar1 gelistirme yetenegi
kazandirarak hem hissedarlart hem diger paydaslari memnun etme imkani sunar. lyi

bir kurumsal yonetim siirdiiriilebilir deger yaratan, isletmeyi hedeflerine ulastiran ve
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ekonomik ve sosyal dengeyi saglayan bir mekanizmadir. Riskleri azaltip yatirimcilarin
ve hissedarlarin dikkatini ¢ekerek isletmeye uzun vadede fayda ve daha fazla sermaye
kazandirmaktadir. Iyi bir kurumsal yonetim siirdiiriilebilirligin isaretidir. Paydas
teorisi ile, kurumsal yonetim ilkeleri ve etik kavrami vasitasiyla kurumsal yonetim ile
stirdiiriilebilirlik kavramlar1 arasindaki iliski kurulurken isletmeler siirdiiriilebilirligin
ekonomik boyutu olarak ele alinmig ve siirdiiriilebilirligin diger boyutlar1 olan sosyal
ve cevresel siirdiiriilebilirlik ile baglantilar1 kurulmaya calisilmistir. Bagka bir deyisle
kurumsal yonetim ile siirdiiriilebilirlik kavramlari iliskilendirilirken siirdiiriilebilirligin
boyutlarindan faydalanilmistir. Cevresel performans ve finansal performans ¢atismaz,
ikisi birbirini destekler. Toplum ve ¢evresel ¢ikarlar1 gozeten bir isletmenin finansal
performanst uzun vadeli artis gosterir, finansal performansi iyi olan bir isletme
topluma ve ¢evreye fayda saglar, sosyal performans ve ¢evresel performans arasinda

bu baglamda birbirini destekleyen bir dongii vardir (Ceran, 2017).
2.3.2. Hissedar teorisi

20.yy. ortalarinda ekonomist Milton Friedman tarafindan ortaya atilan hissedar teorisi,
bir sirkette yer alan yoneticilerin asli gorevinin hissedarin elde edecegi getirileri
arttirmak oldugu goriisiinli savunur. Ayrica ¢evresel veya sosyal katilimlarin sirketin
karliligina zarar verdigini belirtmektedir. Bu tanima bir diger agidan yaklasildiginda,
hissedarlarin getirilerini maksimize etmek sirketin calisanlarinin, misterilerinin,
tedarikcilerinin ¢ikarlarinin Oniinde yer almaktadir. Teori, akademik ve endiistriyel
topluluklardan 6nemli 6l¢iide destek gormiistiir.
Zhang (2011), kar maksimizasyonu araciligiyla hissedarlarin  servetinin
artirllabilecegini ve sonralart hissedarlar bu serveti sosyal sorumluluk i¢in
kullanabileceklerini belirtmektedir. Ayn1 eserin literatiir kisminda yapilan tanimda
Posner (1973), hissedar teorisinin amacinin maliyetlerin analizi agisindan, hissedar
degerini en iist dlizeye ¢ikarmak oldugunu belirtmektedir.
Tenteriz ve Akkaya (2021), hissedar c¢ikarlarinin donem diger paydaslardan {istiin
tutulma durumunun ¢esitli zamanlarda isletme i¢inde ve disinda olan diger paydaslarin
cikarlartyla aynt minvalde bulunmama durumu oldugunu dile getirmektedir. Ancak
kurumsal yonetim anlayisinin  farkli ¢ikar gruplarmin ihtiyag ve isteklerini
dengeleyebilecegini belirterek kurumsal yonetim anlayisinin hissedarlar arasinda ayni
haklara sahip olma ve sahip olunan bu haklarin orantili bir sekilde uygulanmasini
saglayacagini belirtmektedir.
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Sakarya (2008), bir isletmenin birincil amacinin hissedarlarin karim1 maksimum
kilmak oldugunu belirtmistir. Hissedarlar ag¢isindan deger yaratmak ise ancak yapilan
yatirimlarin getirisinin maliyetinden daha fazla olmasi ile miimkiin olacaktir. Bu
kapsamda yoneticilerin asli gorevi hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda amag
belirlemeleridir. Yoneticiler isletme sahiplerine kar pay1 ya da sermaye artist seklinde
iyi kazanglar saglayamiyorlarsa, yerlerine yeni yoneticilerin getirilmesi olasidir. Bir
isletmenin degere dayali yonetimi ya da diger bir ifadeyle de hissedar degeri esash
yonetimi benimsemesi, satin alma islemleri de dahil olmak iizere tiim yatirim
kararlarinin daha dogru bigimde alinmasini saglayabilir. Bu nedenle giiniimiiz rekabet
sartlarinda isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek icin kaynaklarini deger olusturmaya
yonelik olarak kullanmak zorundadirlar (Sakarya, 2008).

Sonug olarak hissedar teorisine gore isletmenin tek bir sosyal sorumlulugu vardir o da

hissedarlar i¢in kdr1 maksimize etmektir.

3. BOLUM: LITERATUR ARASTIRMASI
3.1. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senetleri borsada yatirim yapilan en yaygin yatirim araglarindan birisidir. Hisse
senetleri sermaye sirketlerinin ortaklarina sahip olduklar1 hisselere karsilik
ortakliklarini belgelemek icin verilen kiymetli evraklardir. Hisse senedi piyasalari
ellerinde hisse senedi bulunduran saticilarin ve hisse senedi almay1 talep eden alicilarin

toplandig1 piyasalardir.
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Finansal piyasalarin var olma amaci fon talep edenler ile fon arz edenlerin belirli
kurallar ¢ercevesinde bir araya gelmesini saglamaktir. Burada esas olan her iki
tarafinda etkin bir sekilde bu piyasa araciligiyla islem yapmasi ve yatirim risklerinin
gozlemlenebilir olmasini1 saglamaktir. Hesap verebilirlik ve seffaflik kurallart ile
cevrili borsa piyasalarinda yatirimcilar olasi temel analiz ve teknik analiz teknikleri ile
degerleme yapma sansini yakalamakta ve yatirimlarini kendi beklentileri 6l¢iisiinde
diledikleri sekilde yonetebilmektedirler. Bu hususta esas olan piyasalara bilginin etkin
bir sekilde yansimasi ve farkli gruplarin birtakim 6zel bilgiler aracilifiyla diger
yatirnmcilara gore normalden daha fazla getiri elde etmelerinin engellenmesi
olusturmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve
kurumsal siirdiiriilebilirlik boyutlarindan olan ¢evresel, sosyal ve kurumsal yonetisim
(ESG) faaliyetlerine ait literatiir incelendiginde, kavramlarin isletmelerin finansal
performanslari tizerine etkilerinin arastirildigi gézlemlenmistir. Yapilan bu ¢aligmalar
neticesinde ESG faaliyetleri uygulayan firmalarin finansal krizler esnasinda finansal
risklerini azalttiklari, pazar degerini artirdiklari, finansal kriz donemlerinde ESG
performansina sahip portfoylerin genellikle diisik ESG performansina sahip
portfoylerden daha iyi performans gosterdikleri, ESG uygulamalarinin en 1iyi
yeteneklere sahip calisanlar1 isletmelere ¢ekmeye yardimci olduklari, uzun vadeli
finansal performansi iyilestirdikleri gibi faydalar tespit edilmistir. Buna ek olarak,
literatiir incelendiginde kurumsal siirdiiriilebilirlik ve KSS kavrami arasindaki farka
yonelik ¢aligsmalar bulundugu tespit edilmis ve belirtilen farklar bu ¢calismanin literatiir
boliimiinde ayrintili olarak belirtilmistir. Ayrica ESG/KSS uygulamalarinin finansal
performans tizerinde negatif, pozitif ve notr etkilere sahip oldugu bulgusuna ulasan
caligmalar oldugu gozlemlenmis ve literatiir incelemesinde ayrintili olarak
belirtilmistir.

Marrewijk (2003), kurumsal stirdiiriilebilirlik kavraminin literatiirde genel olarak iki
farkli sekilde kullamldigindan bahsetmistir. ilk olarak bazi arastirmacilar ve makaleler
kurumsal siirdiiriilebilirligi kurumsal ¢evre sorunlartyla tanimlarken, digerleri bu
terimi kurumsal sosyal konulara, yani firmanin sosyal siirdiiriilebilirlik yoniine atifta
bulunmak i¢in kullandigini belirtmis, bunun yani sira kurumsal siirdiiriilebilirligi hem
sosyal hem de c¢evresel konularla ve bu konular1 ekonomik stirdiiriilebilirlikle iligki

kurarak tanimlayan makalelerde oldugunu belirtmektedir.
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Marrewijk (2003), kurumsal siirdiiriilebilirligi tarif edecek kesin bir tanim
olmadigindan bahsetmis kurumsal siirdiiriilebilirligi 6zel yapim bir siire¢ olarak
tanimlamistir. Sirketler i¢in en 1yi segenegin sirketin faaliyet gosterdigi kosullara yanit
olarak, bir¢ok firsat arasindan, sirketin amag¢ ve niyetlerine uygun ve sirketin
stratejisiyle uyumlu olan kavram ve tanim oldugunu belirtmistir.
Manninen ve Huiskonen (2022) siirdiiriilebilirlik ilkelerinin firmalar ile biitiinlestigi
takdirde olumsuz ¢evresel ve sosyal etkilerin kayboldugunu belirterek bu ilkelerin
firmalarm  ve toplumun ekonomik ve siirdiiriilebilir kalkinmasina katkida
bulundugunu belirtmektedir.
Albuquerque, Koskinen ve Zhang (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 2009-2013
yillar1 arasinda Sao Paulo Borsasi Stirdiiriilebilirlik Endeksi (ISE)’nde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal ve ekonomik performanslar1 Sao Paulo Stock Exchange
(BOVESPO)’da yer alan sirketlerle karsilastirilmis ve analiz edilmistir. Bu kapsamda
sirketlerin karlilik ve likidite oranlar1 hesaplanmis, gozlemlenen gruplar arasindaki
benzerlikler ve farkliliklari bulmak amaciyla parametrik olmayan (non-parametric)
testler ve kiimeleme  analizi (cluster analysis) yontemleri
uygulanmustir. Arastirmacilarin analizi kapsaminda, endekslere tabi sirketler
arasinda herhangi bir anlamli farklilik bulunamamustir.
Lo (2010), kurumsal siirdiiriilebilirlik ve KSS kavramlarini firmalarin paydaslariyla
etkilesime girmesini saglayan sosyal ve ¢evresel kaygilar da dahil olmak iizere goniillii
is faaliyetleri olarak tanimlamistir. Lo (2010), 86’s1 siirdiiriilebilir firmalar olmak
iizere 481 firma ile yapmis oldugu arastirmada siirdiiriilebilir firmalar i¢in ortalama
girdilerin (varliklar, 6zkaynaklar ve c¢aligsanlar) diger firmalara goére daha yiiksek
oldugu bulgusuna ulagsmis ve siirdiiriilebilir firmalar i¢in ortalama ¢iktilarin (gelir ve
kar) diger firmalara gore daha yiliksek oldugu sonucuna ulasarak siirdiiriilebilir
firmalarin nispeten daha fazla girdi kaynag ile daha fazla kar elde ettigini belirtmistir.
Przychodzen ve Przychodzen (2013), S&P 500 endeksi ve siirdiiriilebilirlik kriterlerini
kargilayan 85 sirket ile bir portfoy olusturmus ve 30 Aralik 2005- 31 Aralik 2010
tarihleri arasinda siirdiiriilebilirlik portfGyiine yapilan yatirimlarin %9,4 oraninda daha
fazla yillik getiri elde ettigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica 2008 yilinda, S&P 500
endeks getirilerindeki diislisiin neredeyse %38,5 oldugunu, stirdiiriilebilir portfoyiin

ise %30,3"lin biraz lizerinde kay1p yasadigini belirtmislerdir.
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Miralles-Quirds, Miralles-Quirdés ve Redondo-Hernandez (2019) ¢alismasinda,
20022015 yillart arasinda 20 farkli borsada islem goren 51 ticari bankanin ESG
performanslarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olup
olmadigin1 incelemislerdir. Panel veri analizi kullanilarak elde edilen bulgular
neticesinde ¢evre ve kurumsal yonetim performansi bankalarin hisse fiyatlari ile
pozitif ve anlaml bir sekilde iliskiliyken sosyal performans ile negatif ve anlamli
bi¢imde iligkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Giiler ve Kiiciikbay (2022) gelismekte olan iki iilke olarak Brezilya ve Tiirkiye lizerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda, kurumsal siirdiiriilebilirlik ve finansal performans
arasindaki iliskiyi gozlemlemislerdir. 374 Tiirk firmasi ve 298 Brezilya firmasi
orneklem olarak segilirken aktif karlilik oran1 bagimli degisken olarak incelenmistir.
Sirketler siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alip almamasina gére 1 ve O olarak
kodlanmis, borg/6zsermaye orani, toplam aktifler (sirket biyiikligii kriteri) ve
operasyonel oran (operasyon giderleri / toplam gelir) bagimsiz degiskenler ve kontrol
degiskenleri olarak modele dahil edilmistir. Tiirkiye 6rnegi i¢in aktif karlilik orani ile
siirdiiriilebilirlik endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
Ayrica, aktif karhilig1 ile bor¢/6zkaynak orani arasinda negatif anlamli bir iliski
bulunmustur. Siirdiirtilebilirlik endeksine dahil olmanin karliliga etkisi incelendiginde,
strdiirtilebilirlik endeksine dahil olma ile aktif getirisi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu durumda siirdiiriilebilirlik endeksi ile sirket performansi arasinda
pozitif bir iligki oldugu sonucuna varilmistir. Strdiriilebilirlik endeksi ile karlilik
arasinda Tiirkiye sonucglarma benzer istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
bulundugunu belirterek siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin hem Tiirkiye'de hem
de Brezilya'da sirketlerin performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.
Diizer ve Once (2018), panel veri analizi kullanarak 2008-2014 arasinda BIST
endeksinde faaliyet gosteren 30 sirketi 6rneklem secerek tamamladig ¢alismasinda,
stirdiiriilebilirlik  bilgi dlizeyinin firmalarin  ¢evresel sosyal ve ekonomik
performanslar1  ile degerlendirmistir. Bu kapsamda, firmalarin cevresel
performanslarinin sirketlerin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 lizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilirken sosyal performanslarin
sadece sirketlerin aktif karlilig1 iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Piyasa
bazli performans gostergeleri olarak piyasa degeri/defter degeri ve fiyat/kazang

oranlari lizerinde istatistiki olarak anlamsiz bir sonu¢ elde edilmistir.
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Altinay ve Kestane (2017) 2014 yilindan bu yana BIST SE islem goren ve bankacilik
sektoriinde yer alan 4 bankanin siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmadan 6nce ve
sonraki hisse senedi degerleri incelemistir. Regresyon analizi kullanilarak tamamlanan
caligma neticesinde siirdiiriilebilirlik endeksine dahil edilmenin hisse senedi degerleri
iizerinde anlamli bir iligkisi olmadig1 sonucuna varmistir.

Aggarwal (2013), kurumsal siirdiiriilebilirligin finansal performans tizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla 2010-2012 yillar1 arasinda NIFTY 50 endeksinde yer alan
finansal olmayan 20 sirketi 6rneklem olarak se¢mistir. Calismada, aktif karlilik orani
(AKTFKAR), 6zsermaye karlilik oram1 (OZKKAR), kullanilan sermayenin getirisi
(ROCE), vergi oncesi kar (PBT) ve toplam varliklardaki biiyiime (GTA) finansal
performans gostergesi olarak kullanilmistir. Istatistiksel sonuglar neticesinde,
kurumsal stirdiiriilebilirligin GTA, AKTFKAR ve PBT finansal performans kriterleri
izerinde pozitif ve anlamsiz etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik ile ROCE ve OZKKAR arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve
negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ozet olarak kurumsal
stirdiiriilebilirligin bir biitiin olarak finansal performans iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig1 bulgusuna ulasilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak belirtilen sirket
biiyiikliigiiniin finansal performans i¢in anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) tarafindan BIST 30 Endeksi’nde yer alan BIST SE’de faaliyet
gosteren ve gostermeyen 15’er firmanin hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilarak
getirt oranlart hesaplanmistir. Giinliik, haftalik, aylik olarak hesaplanan getiri
ortalamalar1 ve piyasa degeri / defter degeri oranmin analiz edildigi arastirma
neticesinde siirdiiriilebilirlik endeksinde faaliyet gostermenin hisse senedi getirileri
izerinde istatiksel olarak anlamsiz bir etkisinin oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Charlo, Moya ve Mufioz (2013), FTSE4Good IBEX’te faaliyet gosteren firmalara
yonelik arastirmasinda, sosyal sorumluluk kriterlerine uygun firmalarin beta
(sistematik risk) degerlerinin daha yiiksek ve volatilitelerinin (toplam risk) daha diisiik
oldugu bulgusuna ulasmislardir. Bir diger kontrol degiskeni sirket biiyilikliigli olarak
belirlenerek endekste yer alip almama durumuna gore, kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalar1 benimseyen firmalarin genelde daha biiyiik oldugu, bunun sebebinin bu
sirketlerin itibarlarinin zedelenme durumuna karsilik kiiciik firmalara gore daha

duyarli olmalarindan kaynaklandig: seklinde belirtilmistir.
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Kabir ve Thai (2017) calismalarinda kurumsal finansal performansin hem sosyal hem
de cevresel boyuttan pozitif olarak etkilendigini belirtmistir. OLS regresyon yontemi
kullanilarak elde edilen veriler neticesinde kurumsal sosyal sorumluluk degiskeni ile
OZKKAR, AKTFKAR ve STSKAR arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski elde edilmistir. Yine AKTFKAR, OZKKAR ve STSKAR
degiskenlerinin firmanin yasi, firma biiylikliigii ve finansal kaldirag ile istatistiksel
olarak anlamli pozitif bir iligki i¢inde oldugu sonucu elde edilmistir.

Karademir (2019) BIST SE’de yer alan ve almayan isletmelerin aylik ortalama hisse
senedi getirilerini Kasim 2014 ile Nisan 2019 yillar1 arasinda karsilastirmistir.
Arastirma sonuglar1 neticesinde BIST SE’de faaliyet gdsteren firmalar ile faaliyet
gostermeyen ayni1 sektordeki firmalarin hisse senedi getirileri arasinda istatiksel olarak
anlaml1 bir fark bulamamustir.

Ameer ve Othman (2012) 2006-2010 donemi igin diinyadaki en biiyiik 100 isletmeye
ait orneklem kapsaminda kurumsal siirdiiriilebilirligi daha 1yi uygulayan isletmelerin
0z sermaye karliligi, net donen varlik karlilig1 gibi performans dlgiitlerinde daha iyi
skorlar almakta oldugunu belirtmislerdir.

Oberndorfer,Schmidt, Wagner ve Ziegler (2013), 6rneklem olarak Dow Jones STOXX
Siirdiiriilebilirlik Endeksi (DJSI STOXX) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi'ndeki (DJSI World) Alman firmalarini analiz ettikleri ¢alismalarinda DJSI
World veya DJSI STOXX'un endeksine dahil olan firmalarin hisse senedi getirilerinin
olumsuz yonde etkilendigini belirtmislerdir.

Soytas, Denizel, Durak, Usar ve Ersoy (2017), Kurumsal Siirdiiriilebilirlik
Raporlamast (CSRHUB) ve Wharton Research Data Services (WRDS) Compustat
Global wveri setlerini birlestirerek elde ettikleri 214 firmaya ait veri ile
gerceklestirdikleri caligsmalarinda siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alma durumunun
aktif karlilik oran1 ve 6zkaynak karlilik orani tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
sonucuna varmiglardir.

Glindiiz (2018) tarafindan yapilan ¢alismada siirdiiriilebilirlik endeksleri, isletmelerin
cevresel, sosyal, ekonomik performanslarini sistematik, seffaf ve eksiksiz bir sekilde
degerlendirmeye yarayan 6l¢ii olarak tanimlanmaktadir. Giindiiz (2018) BIST SE’de
faaliyet gosteren 42 firmanin 2014-2016 yillar1 aras1 finansal verilerini kullanarak
gerceklestirdigi calismasinda, siirdiiriilebilirlik endeksine dahil olmanin firmalarin

hisse senedi degerleri iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini belirtmistir.

27



Backstrom ve Karlsson (2015), 2009-2013 doneminde NASDAQ OMX Stockholm'de
listelenen 252 firma ile gergeklestirdikleri galismada kurumsal siirdiiriilebilirligin aktif
karlilik oranini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. KSS ile finansal
performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara ait literatiir ozeti Tablo 3’te

gosterilmektedir.
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Tablo 3. Literatiir Ozet Tablosu

Yazarlar Bagimsiz Bagimli Degiskenler Teorik Cergeve Orneklem ve Bulgular
Degiskenler Yontem ve Kontrol Degiskenleri
Collison, Cobb, Surdirilebilirlik Gunlik Endeks Portfoy Teorisi& FTSE4GOOD Calisma sonucunda
Power ve Stevenson  Endeksi Getirisi Sharpe-Treynor- endeksine 1996 ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
(2008) Icerisinde Yer ~ Endeksin Fiyat Jensen Oranlar1 2005 yillar1 arasinda alan sirketlerin borsa tabi olan isletmeler
Alip Almama  Diizeyi / performanslariin daha karli Tanimlayict Analiz
Durumu oldugu gozlemlenmistir.
Lo (2010) Strdurilebilirlik Verimlilik (varliklar, ~Kurumsal Dow Jones Sirdiirilebilir firmalar i¢in siirdiirilebilirlik
Endeksi ozkaynaklar ve Stirdiirtilebilirlik ortalama ¢iktilarin (gelir ve kar) ve Is performansi Kiiresel
[cerisinde Yer  calisanlar) Endeksinde diger firmalara gore daha yiiksek
Alip Almama pazarlanabilirlik [liskisi Faaliyet G@gteren 86 oldugu sonucuna glasarak
Durumu (gelir ve kar) sﬁrdﬁﬁileblllr firma sﬁrdﬁrﬁlc'ablhr ﬁrmala'rln nispeten ve
395 diger firma. daha fazla girdi kaynag ile daha
Veri Zarflama fazla kar elde ettigini
Analizi (Data belirtmiglerdir

Ameer ve Othman
(2012)

Envelopment
Analisys (DEA))

Stirdiriilebilirlik Nakit Akis Durumu
Endeksi Operasyonlar1 Aktif = Siirdiiriilebilirlik 2006-2010 donemi Kurumsal siirdiirtilebilirligi daha ve
Igerisinde Yer ~ Karlilik Orani Kurumsal diinyadaki en biiyiik 1y1 uygulayan isletmeler 6z

Alip Almama Defter Degeri Orani
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Performans iligkisi 100 isletme sermaye karliligi,

varlik karlilig1 gibi

Charlo, Moya ve
Muiioz (2013) Endeksi
Icerisinde Yer
Alip Almama
Durumu
Kontrol
Degiskenleri:
Sirket
Biiyiiklagi,
Kaldirag
Derecesi

Aggarwal (2013) Sirketin Genel

Stirdiiriilebilirlik

net donen

performans
Olciitlerinde daha
iyi skorlar
almaktadir

Aktif Karlilik Orant

Siirdiiriilebilirlik Ozkaynak Karlilik

Derecesi

Oberndorfer,Schmidt, Siirdiiriilebilirlik
Wagner ve Ziegler Endeksi

Orani

Biiyiime

(2013)

Icerisinde Yer

Alip Almama
Durumu

Ozkaynak Karlilig1 Paydas Teorisi Ispanya Sorumluluk Calisma sonucunda
Orani, Hisse basina Endeksinde ve siirdiiriilebilirlik endeksinde yer kazang
FTSE4Good alan sirketlerin borsa Fiyat / Defter Degeri IBEX'te 32 firma

performanslarinin daha iyi oldugu

Orani IBEX Endeksine
gozlemlenmistir.

d

a

h

I

I

(0]

I

a
Stirdiirtilebilirlik ~ 2010-2012 yillart Anlamli bir iligki bulunamamustir.
ve Kurumsal arasinda NIFTY 50

Performans iliskisi endeksinde yer alan
Kullanilan Lépez ve dig,. finansal olmayan 20 Sermayenin
Getirisi (2007) sirket / Coklu Vergi Oncesi Kar Regresyon
Analizi, Toplam Varliklardaki korelasyon, T-testi

ve F-testi

30



SN O COO Y —m - E 0D WX o m E L@ C s ©C© —

cod X colWLblunwWatsOWooos. s .0 — 00— £ ®©

31



Hisse Senedi Getirisi

Przychodzen ve
Przychodzen (2013)

Paydas Dow Jones STOXX Alman
firmalarimin DJSI World
Teorisi&Kurumsal  Siirdiiriilebilirlik
veya DJSI STOXX'a dahil olmasi

Yonetim Teorisi  Endeksi (DJSI hisse senedi

getirilerini olumsuz STOXX) ve
Dow yonde etkilemistir.

Jones

Stirdiirtilebilirlik

Diinya

Endeksi‘'ndeki (DJSI
World) Alman

sirketleri / Fama and French
ve t-GARCH

Sirketler Siirdiirtilebilir Preston ve 30 Aralik 2005 ila 31 Dengeli finansal, sosyal ve Kurumsal Sirketler PortfGyiiniin
O'Bannon (1997) Aralik 2010 tarihleri ¢evresel faaliyetlere sahip

Sirdirilebilirlik Getirisi
Kriterlerini  Hisse Senedi Getirisi
Saglama

Hipotezleri aras1 Standard & sirketlerin daha diisiik gelir referans alinmastir.
Poor's (S&P) 500°de artisina, daha diisiik biiylime stirdiiriilebilir oynakligina
ve daha diislik hisse sirketler senedi fiyati oynakligina sahip portfoyiiniin
oldugu bulunmustur. Kurumsal getirileri / 4 Faktor stirdiiriilebilirlige sahip
sirketleri
Regresyon satin alan bir yatirim stratejisi,
orneklem doneminde
yillik %7,4'lik anormal getiri
elde etmektedir.
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Béackstrom ve
Karlsson (2015)

Citak ve Ersoy
(2016)

Bagimsiz Aktif Karlilik Oram

Degiskenler:
Kurumsal
Stirdiiriilebilirlik
Performansi
Kontrol
Degigkenleri:
Sirket
Biiyiikliigi,
Borg¢ Orani ve
Yonetim Kurulu
Uye Sayist

Siirdiiriilebilirlik Giinliik, haftalik,

Endeksi
Igerisinde Yer
Alip Almama
Durumu

aylik olarak
hesaplanan getiri
ortalamalar1 ve
piyasa degeri / defter
degeri orant

Stirdiiriilebilirlik ~ 2009-2013 Calisma sonucunda  kurumsal
Performansi ile doneminde stirdiiriilebilirligin finansal Finansal NASDAQ
OMX performansi olumlu yonde

Performans Stockholm'de etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
Arasindaki Iliski - listelenen 252 firma /

Paydas Teorisi Cok Degiskenli Regresyon

Olay Caligmasi - BIST 30 Siirdiirtlebilirlik endeksinde
(Oberndorfer ve Endeksi’nde yer alan faaliyet gostermenin hisse senedi dig,.
2013) & BIST SE’de faaliyet getirileri lizerinde istatiksel olarak
(Cheung, 2011)  gosteren ve anlamsiz ~ bir etkisi oldugu
gostermeyen  15’er bulgusuna ulagilmistir
firma / Olay
Calismas1 & T-test -
Mann Whitney U
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Santis, Albuquerque
ve Lizarelli (2016)

Altinay ve Kestane
(2017)

Siirdiiriilebilirlik Aktif Karlilik Orani
Endeksi Ozkaynak Karlilik
Icerisinde Yer ~ Orani
Alip Almama  Yatirimin Getirisi
Durumu Orani

Likidite Orani

Stirdiiriilebilirlik Aktif Karlilik Orani
Endeksi Ozkaynak Karlilik
Icerisinde Yer ~ Orani Fiyat Kazang
Alip Almama  Orant

Durumu Piyasa Defter Oran

(Lopez ve 2009-2013 yillar1 Calismanin sonucunda, dig.,2007) arasinda
Brezilya Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer Muhasebe bazli borsasinda yer
alan alan sirketler ile yer almayan (veya ekonomik ve ayni zamanda sirketler
arasinda finansal finansal) oranlar1 Kurumsal performans agisindan anlamli
bir kullanilmistir. Stirdiiriilebilirlik fark olmadig tespit edilmistir.

Pay

Teorisi

Endeksi (ISE)
portfoyiiniin -~ bir
parcas1 olan
sirketlerin getirileri ile
Sao Paulo Stock
Exchange
(BOVESPO)’de faaliyet
gosteren sirket /
Kiime analizi

Sahipleri 2014 itibaren BIST Calisma sonunda siirdiiriilebilirlik
Teorisi & Paydas SE islem goren ve endeksine dahil edilmenin hisse
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bankacilik degeri ile anlaml1 bir iliskisi
sektoriinde yer alan olmadig1 sonucuna varilmigtir.
4 bankanin

surdiiriilebilirlik
endeksine danhil
olmadan once ve

sonraki hisse senedi
degerleri/ Regresyon Analizi



Kabir ve Thai (2017) Kurumsal

Soytas, Denizel,

Durak, Usar ve Ersoy Endeksi

(2017)

Ozkaynak Karlilik
Stirdiirtilebilirlik Orani
Raporlarindan  Aktif Karlilik Orani
Elde Edilen Satiglarin Karlilig
Veriler Orani

Kontrol

Degiskenleri:

Sirket

Biiytikligi,

Kaldirag, Sirket

Yasi, Sektor,

Secilen Y1l ve

Onceki Y1l

Stirdiiriilebilirlik Aktif Karlilik Orani
Ozkaynak Karlilik
Icerisinde Yer ~ Orani
Alip Almama

Durumu ve

BIST 15'te Yer
Almama

Durumu

Kontrol

Degiskenleri:

Sirket

Biiyiikligii ve

Sirket Ortaklik

Paydas Teorisi 2011-2013 yillart Kurumsal  Sosyal ~ Sorumluluk

&Vekalet Teorisi arasinda Ho  Chi faaliyetlerinin firmalarin finansal
Minh  Stock performansi  {izerinde pozitif
Exchange, etkiye sahip oldugu tespit ve

Hanoi Stock edilmistir. Exchange'de faaliyet gosteren
574 firma / Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi
(OLS)

Stirdiiriilebilirligin CSRHUB ve Calisgma  sonucunda Finansal
Wharton Research siirdiiriilebilirligin finansal Performans
Data Services performans iizerinde olumlu bir Uzerindeki Etkisi -

(WRDS) etkiye sahip oldugu sonucuna Paydas Teorisi & Compustat
Global varmiglardir.

Finansal veri setleri

Performansin birlestirilerek  elde

Stirdiirtilebilirlik edilen ve 214 firma/

Uzerine Etkisi - Lineer Regresyon

Atil Kaynaklar Analizi

Teorisi

35



Diizer ve Once
(2018)

Glindiiz (2018)

Giiler ve Kiiciikbay
(2022)

Yapist

Ekonomik, Aktif Karlilik Orani Paydas Teorisi & 2008-2014 arasinda Calisma, stirduriilebilirlik
Cevresel ve Ozkaynak Karlilik Iyi Yonetim BIST endeksinde konusundaki  bilgi  diizeyinin
Sosyal Skorlar Orani Fiyat Kazang Teorisi faaliyet gosteren 30 finansal performans iizerinde Oran1 sirket / Panel Data
olumlu bir etkiye sahip oldugu Piyasa Defter Oran1 Analizi sonucuna varmistir.
Stirdiiriilebilirlik Tobin’s Q orani Kurumsal 42 firmanin 2014- Arastirma bulgulari,
Endeksi Piyasa Defter Degeri siirdiiriilebilirlik 2016 yillar1 aras1 siirdiiriilebilirlik endeksine dahil icerisinde Yer Oran1
uygulamalarinin finansal veriler olmanin firmalarin hisse senedi Alip Almama finansal /Panel data analiz degerleri
iizerinde herhangi bir
Durumu performans ve etkisinin bulunmadigini ortaya
Aktif Toplam1 piyasa degeri koymustur. Ayrica, elde edilen Finansal tizerindeki etkisini sonuglar ekonomik fayda
Kaldirag Oran1 - Tobin’s Q orani agisindan endeksin firmalara Aktif Devir Hiz1 Piyasa Defter heniiz beklenen katkiy1
Net Satislardaki Degeri Orani saglayamadigini géstermistir.

Biiyiime

Siirdirilebilirlik Aktif Karlilik Oran1 ~ Paydas Teorisi BIST SE'de faaliyet Her iki  ilke igin  de

Endeksi Vekalet Teorisi gosteren 374 Tiirk Siirdiirtilebilirlik Endeksi ile igerisinde Yer Kaynak
firmasi ve Brezilya karlilik  arasinda istatistiksel Alip Almama  Bagimlihigi  SE'de faaliyet olarak

anlamli pozitif bir iligki Durumu  Teorisi Mesruiyet gosteren 298 bulundugunu  belirterek Borg/6zsermaye
Teorisi Brezilya firmasi Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne dahil oran1 ~ 6rneklem / Panel

olmanin hem Tiirkiye'de hem de Toplam aktifler Data Analizi Brezilya'da sirketlerin (sirket performansini
olumlu yonde biiyiikligii etkiledigi sonucuna varilmistir. kriteri)
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Operasyonel
oran (Operasyon
Giderleri /
Toplam Gelir)
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Son olarak, Gillan, Hartzell, Koch ve Starks (2020) eserlerinde KSS kavraminin firma

performansi ve firma degerleri lizerindeki pozitif ve negatif etkileri ile ilgili literatiirii

taramis ve kavramla ilgili Tablo 4’teki ¢alismalari elde etmistir.

Tablo 4. ESG/KSS’nin Firma Performansi ve Degerleri Uzerindeki Pozitif ve Negatif
Etkileri

Negatif Etki

Yazar

Bulgu

Di Giuli ve Kostovetsky (2014)

Buchanan, Cao, ve Chen (2018)

Pozitif Etki

Arastirmacilar firmalarin ESG/KSS
puanlarindaki ti¢ yildaki degisiklikler ile bu
donemdeki gelir artiglar1 arasindaki iligkileri
incelemistir. Firmalarin ESG/KSS
puanlarindaki degisiklikler ile 3 yil boyunca
Olciilen aktif karlilik oranlari (AKTFKAR)
veya hisse senedi getirilerindeki degisiklikler
arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif
iligki bulgusuna ulagmislardir. Ayrica firmalar
ESG/KSS  politikalarin1  genislettiginde,
sonucun gelecekteki diisiik hisse senedi
performansi ve AKTFKAR'da uzun vadeli bir
bozulma oldugu sonucuna varmislardir.

Arastirmacilar KSS’nin firma degerini nasil
etkiledigini degerlendirmislerdir. Arastirma
bulgularina goére KSS firmalarinin 2008 mali
krizinden 6nce KSS olmayan firmalara gore
daha yiiksek firma degeri (Tobin's Q)

sergiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Yazar

Bulgu

Gillan, Hartzell, Koch ve Starks (2020)

Borghesi , Houston ve Naranjo (2014) Kinder,
Lydenberg, Domini (KLD) isletmeleri
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kurumsal sosyal performansin yedi

niteligi (¢alisan iliskileri, toplum

iliskileri, ¢evre iliskileri, iirlin kalitesi,

cesitlilik, insan haklari, kurumsal
yonetim) ile derecelendirerek ¢ok
boyutlu bir degerlendirme sunan

kurumsal sosyal sorumluluk hesaplama

yontemidir.

Ferrell , Hao ve Renneboog (2016)

Iliev ve Roth (2020)

Servaes ve Tamayo (2013)

KLD yontemiyle firmalarin ESG
performanslar1  6l¢iilmiis akabinde ESG
performanslart  ile finansal performansi

arasindaki iligki incelenmistir. Sonug¢ olarak
daha yiiksek ESG derecesine sahip sirketlerin
daha yiiksek finansal performansa ve Tobin's
q’ya sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir Daha
giiclii faaliyet performansina sahip firmalar ve
daha fazla serbest nakit akisina

sahip firmalarin daha yiliksek KLD puanlarina
sahip oldugunu belirtmistir.

ESG/KSS puanlar ile firma degeri arasinda
pozitif bir iliski bularak daha yiiksek
ESG/KSS performansina sahip olmanin
yonetimsel giic kavrami ve sirket degeri

arasindaki negatif iliskiyi zayiflattigini
belirtmislerdir.
Firmalarm  ESG/KSS faaliyetlerindeki

direktor kaynakli artiglarin AKTFKAR'da ve

diger isletme performansit o6lgiimlerinde
iyilesmelere  neden  oldugunu  tahmin
etmektedir.

Bulgularina gore, ESG/KSS performansi

deger yaratir, ancak bu yalnizca reklam
giderleri  yliksek firmalar

icin  gecerli

oldugunu belirtmektedir.

Albuquerque, Koskinen ve Zhang (2018) Caligmalarinda reklam veren firmalar i¢in

firma degeri ile ESG/KSS nitelikleri arasinda
bir iliski buldugunu belirtmis, yiiksek {iriin
farklilagtirmasina sahip firmalarin ESG/KSS
faaliyetlerinden faydalandigi goriisiiyle tutarl
olarak yorumlamislardir.
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Chang, Chen , Chen ve Peng (2019)

Hong ve Kacperczyk (2009)

Bolton ve Kacperczyk (2021)

Edmans (2011)

ESG/KSS puanlart yiiksek olan firmalar igin
ek bir dolar nakdin firma degerinde daha
biiylik degisikliklere yol actigini bulmuslar ve
ESG/KSS faaliyetlerinin daha yiiksek firma
degeri ile sonuglandigini belirtmislerdir.

Alkol, tiitlin veya kumar ile iligkili hisse
senetlerinin miilkiyet, degerleme ve getiri
farkliliklarint incelemisler ve kotli amach
hisse senetlerinin diisiik degerleme oranlarina
sahip oldugunu ve yiliksek getiri elde
ettiklerini bulmusglardir.

Diisik CO2 emisyon yogunluguna sahip
firmalarin diisiik hisse senedi getirisine sahip
oldugunu bulgusuna ulasarak bu bulguyu
bolgede yasayan kisilerin ortak diisiincesine
baglayarak ESG/KSS firmalarmin disiik
sermaye maliyetine sahip olduklar1 sonucuna
varmislardir.

ESG/KSS eylemlerinin  deger  yarattigi

goriisiinii  desteklemekte ve getiriler ile
calisganlarin  memnuniyetleri ile o6l¢iilen
ESG/KSS performanst arasindaki iligkinin
isaretinin  pozitif oldugunu bulmaktadir.
ESG/KSS firmalarinin, soyut varliklar
(calisan memnuniyeti) baglangicta yanlis
fiyatlandirildigindan zamanla yavas yavas
azalan yliksek hisse senedi getirilerine sahip
oldugu, ancak maddi olmayan varliklar maddi
faydalara (kazang siirprizleri) doniistiigli i¢in
dogru sekilde fiyatlandirildigt sonucuna

ulagmustir.
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Disiik gliven ortaminin hakim oldugu kriz

Lins, Servaes ve Tamayo (2017) donemlerinde ESG/KSS bilincine  sahip

firmalarin diger firmalara gore daha yiiksek

getiri elde ettigi bulgusuna ulagsmislardir.
Cornett,  Erhemjamts ve Tehranian ABD bankalarinin olusturdugu bir 6rneklemi
(2016) inceleyerek ESG/KSS puanlari ile bankalarin

Ozkaynak getirisi arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir.

Barko, Cremers ve Renneboog (2021) ESG iyilestirmelerini tesvik eden aktivist

hissedarlar tarafindan hedeflenen firmalarin
getirilerini incelemisler, ESG taahhiitlerini
uygulayan firmalarin bu taahhiitleri
uygulamayan firmalara kiyasla daha yiiksek getiri

elde ettigini gostermektedir.

Kusat (2012), KSS kavraminin kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin alt baghig
oldugunu dile getirmistir ve calismasinda kurumsal siirdiiriilebilirlik i¢sel unsurlarini

9 alt baglikta incelemektedir. Bu alt basliklar;

. Kurumsal Bilgi Yonetimi ve Transferi

. Kurumsal Ogrenme ¢ Kurumsal Deger
. Kurumsal Mutluluk

. Kurumsal Vatandaslik

. Kurumsal Itibar

. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

. Kurumsal Yonetim

. Kurumsal Sosyal Sermaye.

Bu calismada, literatiirdeki ¢alismalardan yola ¢ikarak, biitiin diinyay1 etkisi altina
alan, finansal kuruluslari, hiikiimetleri ve isletmeleri 6nemli bi¢cimde etkileyen
Kovid19 pandemi doneminde BIST SE’de yer alan sirketlerin finansal performanslari

ile kurumsal siirdiiriilebilirlik uygulamalarini benimsemeyen ve dolayisi ile endekste
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yer almayan sirketlerin finansal performanslar arasinda bir farklilik olup olmadig:

sorusuna cevap aranmaktadur.
3.2 Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Kovid-19 Pandemisi Kaynakh Kriz

Selimoglu ve Saldi (2021) kiiresel capta is diinyasinda gerceklesen kapanmalar ve
isgiicii kayiplar1 sebebiyle ekonominin %20 iizerinde bir oranda daraldigini ifade
ederek, bu daralmanin biiylik buhran déneminden bu yana tecriibe edilen en ciddi
finansal kosullarla ylizlesme oldugunu belirtmislerdir.

Kovid-19 salgin1 ekonomik ve endiistriyel olarak bir¢ok faaliyetin durmasinda sebep
olmus, issizligi artirarak isletmelerin siirdiiriilebilirlik faaliyetlerinin ve refah
diizeylerinin azalmasina neden olmustur. Turizm, seyahat, eglence, otel ve restoran
sektdrlerinde yer alan igletmelerin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda gerekli hizmet
aktivitelerinin salgin dncesi doneme gore agirlikli olarak degismesine de yol agmistir
(OECD, 2020).

2020'de Diinya Saglik Orgiitii Acil Durum Komitesi, Cin ve uluslararasi lokasyonlarda
artan vaka bildirim oranlarina dayanarak Kovid-19’u kiiresel bir saglik problemi
olarak tanimlamis ve kiiresel acil durum ilan etmistir. John Hopkins University
Whiting School of Engineering (2022) Ekim 2022 tarihi itibariyle glincel Kovid-19
vakalarin1 yayimlayan siteye gore diinya genelinde toplamda 628.658.159 vaka
goriilmiis, 6.582.122 kisi bu hastaliktan otiiri hayatim1 kaybetmis, yaklagik
12.823.281.032 kisi ise asilanmustir.

Yine ayni sitenin verilerine gore Tiirkiye’de koronaviriis vakasi ilk defa 11 Mart 2020
tarthinde goriilmiis olup, 16.919.638 vaka tespit edilmis, 152.284.195 kisi asilanmais,
yaklagik 101.203 kisi yasam savasin kaybetmistir. insanlik {izerinde bu 8lciide biiyiik
etki birakan korona viriisii, insanlarin giinliik yasantilarina da etki etmis olup bazi
aliskanliklarin degismesine sebep olmustur. Giinilin belli saatlerinde sokaga ¢ikma
yasaklari, hafta sonu sokaga ¢ikma yasaklari, bazi 6zel ve kamu isletmelerinde evden
caligmalarin baslamasi, iller arasinda seyahat kisitlamalari bunlara 6rnek olarak
gosterilebilir.

Lozano ve Barreiro-Gen (2021) kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin tig alt baslig
olan gevresel, ekonomik ve sosyal onceliklerin sirketler iizerinde nasil bir degisim
yarattigini gormek icin anket calismast yapmistir. Arastirmacilar caligmasinda

pandemi dénemi ve pandemi oncesi donemi Orneklem olarak se¢ip bu iki donemi
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kiyaslamigtir. Anket kapsaminda 115 katilimcidan gelen cevaplar neticesinde
ekonomik ve sosyal dnceliklerin pandemi oncesi donem ile kiyaslandiginda pandemi
doneminde onemlilik diizeylerini artirmig olduklari tespit edilmistir. Buna ek olarak
caligmada, cevresel Onceliklerin ise pandemi donemi Oncesine kiyasla Onemini
yitirdigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica arastirmacilar caligmalarinda Kovid-19
salgininin sirketlerin %70'inden fazlasin1 olumsuz etkiledigini ifade etmisler, buna
karsilik sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin sirketler {izerinde daha olumlu
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Anket katilimcilarmin %341 Kovid-19
pandemisinin sirketlerin siirdiiriilebilirlik uygulamalarma olumsuz etki ettigini
belirtmektedir.

Yoo, Ryota Keeley ve Managi (2021) Kovid-19'un hizla yayilmasinin beraberinde
getirdigi finansal kriz donemi lizerine odaklanarak, ESG performansinin Kovid-19
doneminde hisse senedi getirileri ve oynaklik iizerindeki etkisini arastirmistir.
Aragtirmacilara gore ESG puani, ESG performansinin finansal yonlerini temsil
etmektedir. Bulgulara gére Kovid-19 pandemisinden kaynakli finansal kriz sirasinda,
ESG puanindaki, 6zellikle ¢evresel (E) puanindaki artisin daha yiiksek getirilere ve
daha diisiik oynakliga yol ag¢tigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica arastirmacilarin
sonuclari, 2008-2009 yillar1 arasinda biitiin diinyay1 etkisi altina alan finansal kriz
esnasinda sirketlerin ESG faaliyetlerinin finansal performanslar1 {izerindeki genel
etkisini inceleyen diger calismalarin sonuglart ile benzerlik gosterdigi sonucuna
ulasiimistir. Ozetle, bu ¢alisma daha yiiksek ESG performanslarinin finansal krizler
esnasinda finansal riski azalttig1 sonucunu desteklemektedir.

Engelhardt, Ekkenga ve Posch (2021) Kovid-19 kiiresel salginin beraberinde getirdigi
finansal kriz donemi iizerine odaklanarak ESG derecelendirmeleri ile hisse senedi
performansi arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Aragtirmacilar caligsmalarinda 16 farkl
Avrupa iilkesinden 1452 firmadan olusan bir 6rneklem ile calismistir. Literatiir
kapsaminda ESG performansinin finansal kriz donemlerinde 6nemli etkiye sahip olup
olmadigina dair farkli goriisler olmasina karsin, arastirmacilarin  6rneklemi
kapsaminda, firmalar arasindan daha iyi ESG performansina sahip olanlarin 2020'nin
basinda daha yliksek getirilere sahip oldugu ve daha diisiik firmaya 6zgii riske
(sistematik olmayan) sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Hwang, Kim ve Jung (2021) Kovid-19 salgininin Kore sermaye piyasasinda neden

oldugu belirsizlik sirasinda, firmalarin ESG faaliyetlerinin finansal performanslari

43



iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin amaci, bir firmanin ESG faaliyetlerinin
bir is krizi sirasinda finansal performansin etkileyip etkilemedigini ampirik olarak
analiz etmektir. Aragtirmacilar Kovid-19 salgini nedeniyle ¢ogu Koreli firmanin 2020
yilinin baslarinda is faaliyetlerinde beklenmedik zorluklar yasadigini bunun sonucu
olarak finansal performanslarinin 6nemli Olc¢lide kotiilestigini belirtmislerdir. Bu
kapsamda firmalarin aktif karlilik oranlarini incelemislerdir. Sonug¢lar Kovid-19
salgminin etkisinin ortaya ¢iktigi 2020'nin ilk c¢eyreginde firmalarin aktif karlilik
oranlarinin 6nemli oOl¢iide distiglinli ortaya koymus ancak firmalarin ESG
performanslarinin ne kadar yiiksek olursa, kazanglardaki diisiisiin o kadar az oldugunu
belirtmistir. Ayrica ¢aligmada, ESG performanslarinin sadece karliligi artirmada degil,
ayn1 zamanda Kovid-19 salgimi sirasinda kazang volatilitesini azaltmada da etkisi
oldugu sonucuna varilmigtir.

Khanchel, Lassoued ve Gargoury (2023) ¢alismasinda Kovid-19 salgininin Fransiz
borsast lizerindeki etkisini incelemekte ve KSS uygulamalarina sahip sirketlerin
Kovid-19 salginin getirdigi krizden daha az etkilenip etkilenmedigini aragtirmaktadir.
Kovid-19 salgini doneminde KSS uygulayan ve uygulamayan 464 Fransiz firmasi
orneklem olarak belirlenmis ve firmalar bu iki faktor altinda birbirlerinden ayrilarak
istatistiksel analizler uygulanmistir. Arastirmada KSS'yi benimseyen sirketlerin
benimsemeyen sirketlere gore Kovid-19 salginindan daha az etkilendigi, KSS
uygulayan firmalarda olumlu getirilerin gézlemlendigi ve hisse senedi fiyatlarinin
krize nispeten direncli oldugu belirtilmistir. Cok degiskenli analiz neticesinde, Fransiz
borsasmnin KSS stratejisine onemli Olglide tepki verdigini ve KSS benimseyen
sitketlerin Kovid-19 salgimmin yarattigi krizden daha az etkilendigini ortaya
koymaktadir.

Broadstock, Chan, Cheng ve Wang (2020) Kovid-19 kiiresel salgininin tetikledigi
piyasa ¢apindaki mali kriz neticesinde Sangay Menkul Kiymetler Borsasi
(CSI300)’'nda yer alan firmalarin ESG performanslarinin roliinii incelemistir.
20152020 yillarim kapsayacak bigimde olusturulan portfoyler neticesinde CSI300°de
yiiksek ESG portfoylerinin genellikle diisiik ESG portfoylerinden daha iyi performans
gosterdigi, ikinci olarak ESG performansinin finansal kriz sirasinda finansal riski
azalttig1 ve son olarak ESG performansinin roliiniin normal zamanlarda azalmasina
ragmen kriz sirasinda Oneminin arttig1 bulgularina ulasilmistir. Arastirmacilar,

kullandiklar1 veri seti kapsaminda ESG performansinin Kovid-19 krizi sirasinda
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CSI300 hisselerinin kisa vadeli kiimilatif getirileriyle pozitif bir sekilde iliskili
oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla ESG uygulamalarinin sirketlerce gerekli
teknolojiler saglanarak desteklenmesi gerekmektedir.

Carroll (2021), Kovid-19 salgiminin genel ekonomiler, ¢esitli endiistriler ve sektorler
ve Ozellikle kiigiik isletmeler olmak iizere neredeyse tiim isletmeler lizerinde biiyiik ve
yikict bir etkisi oldugunu belirtmistir. Kovid-19'un toplumlar iizerindeki etkisi
distintildiigiinde, isletmelerle daha yakin baglar1 olan paydaslarin bundan etkilendigi
aciktir. Bu, calisanlarin, tiiketicilerin, topluluklarin, rakiplerin, tedarik¢ilerin ve dogal
cevrenin etkilenme olasiligt en yiiksek paydaslar olarak oOne ¢iktig1 anlamina
gelmektedir.

Ducassy (2013) ¢aligmasinda, kiiresel finansal krizin baslangi¢c doneminde kurumsal
sosyal performans ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmis
ve finansal kriz sonras1 donemde ise degiskenler arasinda herhangi bir bagin kalmadigi
bulgusuna ulagmistir.

Lozano ve Barreiro-Gen (2021) 3603 sirketten 11.657 kisinin bulundugu veri
havuzuna anket ¢alismasi uygulamis fakat sadece 115 kurumdan yanit almis oldugunu
belirtmektedir. ~ Anket calismasinin sonuglarina gore salgin Oncesinde, ankete
katilanlarin %58,26's1 sosyal oncelikleri asir1 veya ¢cok dnemli olarak degerlendirirken
Kovid-19 salgini déneminde bu Oncelikler %64,35’e yiikselmistir. Sirketlerin
%42,61'1 pandemi Oncesi ekonomik Oncelikleri son derece dnemli gérmesine ragmen,
pandemi doneminde bu oran %60 seviyelerine ¢iktig1 goriilmektedir. Calismada ayrica
sirketlerin sosyal oOnceliklerini de artirdigi belirtilmis, buna karsin ¢evresel
onceliklerin azaldig1 bulgusuna ulasilmistir. Cevresel 6ncelikler kapsaminda pandemi
oncesi donemde %28,70 olarak belirtilen onceliklerin, pandemi sirasinda %20,00
seviyesine gerilemis oldugu bulgusuna ulasilmis olup, pandemi Oncesinde %5,22
oraninda belirtilen hi¢ 6nemli degil seceneginin %12.17°ye yiikseldigi sonucuna
ulagilmistir.

Carroll (2021) yine bircok iilkede, eyalet ve sehirlerde karantinalar nedeniyle, birgok
sektordeki isletmelerin tedarik zincirlerinin, mal ve hizmet saglama ve ozellikle
istihdam ile birlikte 6nemli Sl¢iide ve bazen onarilamaz sekilde zarar gordiigiinii
belirtmektedir. Ayrica Kovid-19 salgininin, kiiresel ekonomiler igin benzeri
goriilmemis bir finansal sok oldugunu ifade etmistir. Carroll (2021) birbiriyle iliskili

bir diinya ekonomisinde, bulasici hastalik kaynakli eszamanli aksakliklarin, emek
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arzin azalttigini ve verimliligi de etkilendigini belirtmistir. Isletmelerin kapanmast,
askiya almmasi ve sokaga ¢ikma kisitlamalar1 arzda aksamalara neden olmustur. Isten
cikarmalar ve hastalik, karantina, issizlik ve kotillesen ekonomik tahminlerden
kaynaklanan gelir kaybi, hane halki tiikketimini ve ticari firmalarin yatirimlarini
azaltmustir.

Carroll (2021) Kovid-19 toplumlarda sahip olanlar ve olmayanlar arasinda derin bir
ayrim yaratmistir. Egitim seviyesi ve varlik diizeyi yiiksek toplumlar genellikle dijital
ekonomi ve ihtiyaclarin tedarigi konusunda daha basarili olduklarindan Kovid-19
pandemisinin yikici etkisi karsisinda daha basarili olmuslardir. Ote yandan, diisiik
ticretli is¢i sayisinin yiiksek oldugu egitim seviyesi daha diisiik olan toplumlar,
Kovid19 etkileri karsisinda basarisiz olmuslardir. Sonu¢ olarak Diinya Bankasi’na
gore, pandeminin 100 milyondan fazla insani giinde 2 dolarin altinda bir gelirle
yasamaya ittigi i¢in yoksullugun arttigin1 ve pandemiden en cok etkilenen sektorler
arasinda ulagim, eglence, dinlenme, restoranlar ve seyahat sektorlerinin bulundugunu

ifade etmektedir.

3.3. Krizlerde Hisse Senedi Performansinin Belirleyicileri

Al-Awadhi, Alsaifi, Alhammadi ve Al-Awadhi (2020) 6liim ve bulasict hastaliklarin
hisse senedi getirilerine olan etkisini aragtirmistir. Panel veri analizi kullanilarak
Kovid-19’un Cin Borsasi lizerindeki etkisi incelenmistir. Sonuglara gére Kovid-19
neticesinde ortaya ¢ikan oliimlerin ve giinliik vaka sayilarinin hisse senedi getirileri
iizerinde olumsuz etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir bulgu yabanci
yatirimeilarin sahip oldugu hisse senetleri, yerel yatirimcilarin sahip oldugu hisse
senetleri ile karsilagtirildiginda daha giiclii bir fiyat diisiisii ile kars1 karsiya kaldiklar
belirtilmistir.

Lopatta ve Kaspereit (2014) Lehman Brothers'in 2008 yili eyliil ay1 finansal krizindeki

iflasindan sonra sermaye piyasalarinin kurumsal stirdiiriilebilirlige yonelik tutumlarinin

olumlu yonde degistigini belirtmistir. Ayrica aragtirmacilar bir sektdr ne kadar yiiksek

cevresel ve sosyal risklere sahipse, kurumsal siirdiiriilebilirlik kavraminin o sektorler i¢in

daha 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Yine calismalarinda, finansal krizin tetikledigi

kurumsal ortamda sektorlerdeki yoneticilerin, hisselerin pazar degerini artirmak igin

firmalarmin ~ kurumsal  siirdiiriilebilirlige olan baghligini  artirmalar1  gerektigini

belirtmislerdir (Lopatta ve Kaspereit, 2014).

46



Zeren ve Hizarci (2020) calismasinda Kovid-19 vaka ve dliimlerinin her gecen giin
arttig1 diistiniildiiglinde borsaya yatirim yapmanin yatirimcilar i¢in dogru bir se¢enek
olmadigint  belirtilmistir. Ayrica altin piyasalarim1  glivenli liman olarak
degerlendirmisler ve bu piyasalara yatirim yapmak yatirimcilar i¢in mantikli bir tercih
olabilir tavsiyesinde bulunmuslardir. Ayrica Kovid-19 ile tiim is diinyasinin
caligmalarini internet lizerinden uygulamaya baslamasi, diinyada en ¢ok kullanilan
kripto para birimlerini yatirim yapilabilecek finansal araglar olarak belirtmislerdir.
Durak ve Comlekgi (2021) BIST100 endeksinde yer alan firmalarin Kovid-19 6ncesi
ve Kovid-19 donemindeki farkliliklarini karsilastirmiglardir. Arastirmada 81 firma
2019-2020 doneminde likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve
karlilik oranlarina iliskin 14 farkli oran kullanilarak kiimeleme analizi yontemi ile
analiz edilmis, elde edilen kiimelerin pandemi oncesi ve pandemi donemi finansal
oranlar1 karsilastirilmistir. Arastirma sonucunda likidite oranlarina yonelik 6nemli bir
degisim bulunamamis, buna karsin karlilik oranlar1 ve faaliyet oranlarinda azalma
izlenmis, finansal yap1 oranlar ise artis gostermistir. Bir diger ifade ile Kovid-19
doneminde firmalarin borgluluk oranlart artmis, alacaklarini tahsil siireleri ve stok
devir siireleri uzamis ve daha az kar elde etmislerdir.

LamDang ve Minh HueNguyen (2020), 2008-2009 kiiresel mali krizi sirasinda kriz
oncesi likidite riskinin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerini incelemis 41
ilkeden hisse senetleri i¢in ger¢ek zamanli islem verilerini kullanarak, ex-ante likidite
riskinin, kriz esnasinda hisse senetlerinin gercek getirilerini agiklamaya yardimeci
oldugunu bulgusuna ulagsmistir. Spesifik olarak, kriz dncesi piyasa likidite soklarina
maruz kalan yiiksek getirisi olan hisse senetleri, kriz sirasinda fiyatlarda daha biiyiik
distisler sergilemektedir.

Akgiin ve Samiloglu (2017)’nin arastirma sonuglarmna gore kriz dénemlerinde BIST
100'de islem gérme durumunun sirketlerin aktif karliligina, 6z kaynak karliligina,

faaliyet kar marjina olumlu etkisi bulunmaktadir.
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4. BOLUM: YONTEM
4.1. Arastirmanin Konusu

Siirdiiriilebilirlik, iiretim ve cesitliligin devamliliginin saglanmasi noktasinda insan
yasaminin daimi kilinmasini saglayabilmek olarak tanimlanmistir. Siirdiiriilebilirlik
kavraminin isletmeler tarafindan benimsenmesi ve uygulanmasiyla kurumsal
stirdiiriilebilirlik kavrami ortaya ¢ikmistir. Kurumsal stirdiiriilebilirlik, bir firmanin
dogrudan ve dolayli paydaslarinin ihtiyaclarini, gelecekteki paydaslarinin
ihtiyaclarindan 6diin vermeden karsilama yetenegidir (Dyllick ve Hockerts, 2002).
Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir saglik problemi olarak tanimlanan
Kovid19 pandemisinin sosyal etkilerinin yani sira ekonomik krizlere de yol agmustir.
Bu ¢alismada Kovid-19 pandemi doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi

ile finansal performans arasindaki iliski incelenmektedir.
4.2. Orneklem Secimi ve Veri Toplama Yéntemi

Bu calismada, istatistiksel testler ve ekonometrik model olmak iizere iki farkli
kategoride calisma yapilmistir. Istatistiksel testler ve ekonometrik model kapsaminda
2014-2021 yillart aras1t BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan 77 sirket
orneklem olarak secilmistir. Tablo 5°te 2014-2021 yillar1 arasinda BIST SE’ye dahil

olan ve olmayan sirket sayilar1 gosterilmektedir.

Tablo 5. 2014-2021 Yillar1 Arasinda BIST SE “de Yer Alan ve Almayan Sirket Sayilari.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BIST 10 22 30 31 32 35 38 41
SE
DIGER 67 55 47 46 45 42 39 36

4.3. Arastirmanmin Degiskenleri

Calismada firmalarin finansal performanslar1 bagimli degisken olarak belirlenmistir.
Firma getirileri (GTR), toplam riskleri (TR), toplam varlik karligi (AKTFKAR),
O0zkaynak karliligi (OZKKAR), sistematik riskleri (BETA), satiglarin karliligi
(STSKAR) finansal performans gostergesi olarak kullanilmistir.
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ~ Performansi (KSP) bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. BIST SE’ de yer alan isletmeler i¢in 1 kodu kullanilmis ve BIST SE’de
yer almayan isletmeler i¢in 0 kodu kullanilmistir. Kovid-19 pandemi donemini
belirtmek i¢in bir kukla degisken (KOVID) tanimlanmis, bu degisken 2020 ve 2021
yillart i¢in “1” degerini diger yillar i¢in “0” degerini almistir.

Calismada firma biiyiikligi (FB), finansal kaldirag (FK), firma yasi (YAS), firmanin
sektorii (SEK) kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir. Firma biiyiikliigii firmanin

toplam varliklarinin logaritmasi alinarak hesaplanmaistir.
4.4, Arastirmanin Modeli

Sekil 4.te galigmada uygulanan arastirma modeli gosterilmektedir.
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Sekil 4. Arastirma Modeli
4.5, Arastirmada Kullanilan Yontem ve Teknikler

Bu calisma 2014-2021 yillarinda BIST 100°de yer alan ve finansal olmayan 77
isletmeyi kapsamaktadir. Arastirmada analizler iki asamada gergeklestirilmistir.
Birinci agamada istatistik testler yardimi ile 2018-2021 doénemi i¢in analizler yapilmis
ikinci agamada ise 2014-2021 donemi igin panel veri analizi yontemi kullanilarak
hipotezler test edilmistir. Orneklemde kullanilan isletmelerin ~ kurumsal
siirdiiriilebilirlik performanslar1 BIST SE’de yer alip almamalaria gore iki grupta

degerlendirilmistir. Isletmelerin 2014-2021 yillar1 arast borsa kapamis fiyatlari
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kullanilarak giinliik getirileri, toplam riskleri ve beta degerleri hesaplanmis, ayrica yil
sonu mali tablo verileri kullanilarak toplam varlik karliliklari, 6zkaynak karliliklart ve
satislarin karlilig1 hesaplanmistir.

Birinci asama istatistik testler icin 2018-2019 yillar1 pandemi 6ncesi donem, 20202021
yillart ise pandemi kaynakli kriz donemi olarak belirlenmistir. Elde edilen veriler
neticesinde parametrik testlerden bagimsiz 6rneklem t-testi kullanilarak BIST SE’de
yer alan ve almayan seklinde belirlenen iki gruba ait veriler karsilastirilmistir.
Bagimsiz orneklem t-testi, iki bagimsiz grup arasinda ortalamalara bakarak
istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini test etmek igin kullanilmistir.
Analizlerin devaminda SPSS aracilifiyla Mann Whitney U testi uygulanmustir.
MannWhitney U testi, bagimsiz drneklem t-testine alternatif olan parametrik olmayan
(nonparametrik) bir testtir. Bu test, benzer popiilasyondan gelen iki bagimsiz grup
arasinda ortalama farkina bakmak ve gruplar arasinda fark ya da esitligi belirlemek
icin kullanmilmistir. Ek olarak 2014-2021 donemi i¢in, pandemi kaynakli krizin
stirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin finansal performanslarini diger
firmalardan farkli etkileyip etkilemediginin analiz edilmesi i¢in, panel veri analizi

yonteminden faydalanilmistir.
4.6. Arastirmanin Bulgular:

Analizler iki asamada gerceklestirilmistir. Birinci asamada yer alan istatistik testler
i¢in calismanin drneklemi Borsa Istanbul'da islem géren 77 finansal olmayan sirket ve
bunlara ait 2018-2021 yillar1 arasindaki verileri kapsamaktadir. Ikinci asamada yer
alan ekonometrik analizler i¢in ¢alismanin 6rneklemi bu 77 sirket ve bunlara ait

20142021 yillar arasindaki verileri kapsamaktadir.
4.6.1. Istatistik Testler

Orneklemde kullanilan isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslart BIST

SE’de yer alip almamalarina gore iki grupta degerlendirilmistir. Isletmelerin 20182021
yillar1 aras1 gilinliik hisselerinin kapanis fiyatlar1 {izerinden giinliik getirileri, toplam
riskleri, sistematik riskleri (beta), toplam varlik karliliklari, 6zkaynak karliliklar1 ve
satiglarin ~ karliligr  hesaplanmistir.  Degiskenlerin  ortalamalari  Tablo 6’da

gosterilmektedir.
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Tablo 6.Kovid Oncesi ve Sonras1 Dénem Degisken Ortalamalart

Finansal Kovid-19 Pandemi Oncesi Kovid-19 Pandemi Sonrasi
Performans

2018 2019 2020 2021

BIST |Diger [BIST |Diger|BIST |Diger|BIiST |Diger

SE SE SE SE
AKTFKAR 0,065 | 0,061 | 0,056 [0,068| 0,056 [0,085| 0,086 |0,113
OZKKAR 0,145 | 0,119 | 0,415 (0,162| -0,162 [0,155| 0,271 | 0,231
STSKAR 0,082 | 0,072 | 0,090 [0,255| 0,048 [0,236| 0,112 |0,485
GTR -0,101 |-0,068| 0,124 |0,151| 0,148 |0,333| 0,123 (0,074
BETA 0,862 | 0,862 | 0,876 [0,649| 0,998 [0,702| 1,021 |0,018
TR 2,393 | 1,878 | 2,141 (1,667| 2,747 [2,916| 2,567 (3,244
Sirket Sayist 77 77 77 77 77 77 77 77

Elde edilen veriler neticesinde parametrik t-test ve parametrik olmayan Mann
Whitney-U testi kullanilarak iki grup verilerinin ortalamalarinin istatistiki agidan
farkli olup olmadig test edilmistir. Tablo 7’°de yillar itibari ile 2018-2021 donemleri
icin ttest ve Mann Whitney-U testi sonuglari gosterilmektedir.
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Tablo 7.T-test ve Mann Whitney U Testi Sonuglari

Finansal Kovid-19 Pandemi Oncesi Kovid-19 Pandemi Sonrasi
Performans

T-test Mann T-test Mann

(p degeri) Whitney-U (p degeri) Whitney-U

(p degeri) (p degeri)
2018 2019 2018 2019 2020 2021 2020 2021

AKTFKAR -0,192 0,753 664,0 709,0 1,678 1,327 633,0 644,0
(Aktif Karlilik| ~ (0,848) (0,454) (0,563) (0,790) (0,098)* (0,189) (0,271) (0,337)
Orani)
OZKKAR -0,431 -0,911 606,0 720,0 0,914 -0,840 711,0 681,0
(Ozkaynak (0,667) (0,365) (0,239) (0,878) (0,364) (0,403) (-0,760) (0,561)
Karlilik Orani)
STSKAR -0,189 1,089 703,0 648,0 1,606 2,262 523,0 552,0
(Satiglarin (0,850) (0,280) (0,861) (0,373) (0,112) (0,027)* (0,026)** (0,058)**
Karlilig1 Orani)
GTR 1,271 0,970 571,0 667,5 2,613 -1,151 566,0 620,0
(Getiri) (0,208) (0,335) (0,123) (0,489) (0,011)** (0,253) (0,074)*** (0,228)
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BETA -3,068 Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01. -2,688 4915 5285 -3,265 -2,134 452,0 544,0
(Sistematik Risk) (0,003)***| (0,009)** | (0,018)** | (0,034)* | (0,002)*** | (0,036)** (0,003)*** (0,048)**
R 2271
_ ’ -2,407 523,0 616,0 0,564 4,822 489,0 350,0
(Toplam Risk) (0,026)** | (0,019)** | (0,041)** | (0,223) (0,575) (0,000)*** (0,010)** (0,000)***
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SPSS programi kullanilarak uygulanan T-test analizi neticesinde 2018 yili borsa
getirileri (GTR) kapsaminda BIST SE’de yer alan sirketlerin 2018 yili ortalama
getirileri -0,101 olurken, diger sirketlerin 2018 yil1 ortalama getirileri -0,068 olarak
bulunmustur. Sonug olarak getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
elde edilememistir (p>0,10). 2018 yil1 aktif karlilik oran1 (AKTFKAR) kapsaminda
BIST SE de yer alan sirketlerin 2018 yil1 ortalama aktif karlilik oran1 0,065 olurken,
diger sirketlerin 2018 yili ortalama aktif karlilik oram1 0,061 olarak bulunmustur.
Ancak aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde
edilememistir (p>0,10). Tablo 7 ye gore 2018 yili neticesinde BIST SE de yer alan
sirketlerin 2018 yil1 ortalama 6zkaynak karlilik oran1 0,145 olurken, diger sirketlerin
2018 y1l1 ortalama 6zkaynak karlilik oran1 0,119 olarak bulunmustur. Ancak 6zkaynak
karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilememistir
(p>0,10). Bir diger finansal performans gostergesi olan satiglarin karliligi oranmi
kapsaminda 2018 yil1 BIST SE de yer alan sirketlerin ortalama satislarin karlilig1 oran
0,082 olurken, diger sirketlerin 2018 y1l1 ortalama satislarin karliligi oran1 0,072 olarak
bulunmustur. Fakat satislarin karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
elde edilememistir (p>0,10). 2018 yil1 toplam riskleri kapsaminda BIST SE de yer alan
sirketlerin 2018 y1l1 ortalama toplam risk orant 2,393 olurken, diger sirketlerin 2018
yil1 ortalama toplam risk orani 1,878 olarak bulunmustur. Toplam riskler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilmistir (p<0,05). Son olarak, 2018 yil1
icin BIST SE de yer alan sirketlerin ortalama sistematik riskleri 0,862 olurken, diger
sirketlerin ortalama sistematik riskleri 0,862 olarak bulunmustur. Sistematik riskler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilememistir. (p<<0,01).

2019 yili T-test analizi neticesinde, borsa getirileri (GTR) kapsaminda BIST SE de
yer alan sirketlerin ortalama getirileri 0,124 olurken, diger sirketlerin ortalama
getirileri 0,151 olarak bulunmustur. Sonug olarak getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik elde edilememistir (p>0,10). 2019 yil1 igin bir diger performans
gostergesi olan aktif karlilik oran1 (AKTFKAR) kapsaminda BIST SE de yer alan
sirketlerin ortalama aktif karlilik oran1 0,056 olurken, diger sirketlerin ortalama aktif
karlilik oran1 0,068 olarak tespit edilmistir. Ancak aktif karlilik oranlar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir farklilhik elde edilememistir (p>0,10). 2019 yih
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ozkaynak karlilik oran1 neticesinde BIST SE de yer alan sirketlerin ortalamas1 0,415
olurken, diger sirketlerin 2019 yil1 ortalamasi1 0,162 olarak bulunmustur ve 6zkaynak
karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilememistir
(p>0,10).  Satiglarin  karlihig oran1 diger bir performans gostergesi olarak
belirlenmistir. BIST SE de yer alan sirketlerin 2019 yil1 ortalama satiglarin karlilig
oran1 0,090 olurken, diger sirketlerin 2019 yil1 ortalama satiglarin karlilig1 orani 0,255
olarak bulunmustur. Ancak satislarin karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik elde edilememistir (p>0,10). 2019 yil1 igin toplam riskleri kapsaminda BIST
SE de yer alan sirketlerin 2019 yil1 ortalama toplam risk orani 2,141 olurken, diger
sirketlerin 2019 yil1 ortalama toplam risk oran1 1,667 olarak bulunmustur. Toplam
riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilmistir (p<0,05). Son
olarak, 2019 yili i¢in sistematik riskler kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin
2019 il ortalamalar1 0,876 olurken, diger sirketlerin ortalamalar1 0,649 olarak
bulunmustur. Sistematik riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde
edilmistir (p<0,01).

2020 il igin borsa getirileri (GTR) kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin
2020 yili ortalama getirileri 0,148 olurken, diger sirketlerin 2020 yili ortalama
getirileri 0,333 olarak bulunmustur. Fakat getiriler arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik elde edilmistir (p<0,05). Bir diger performans gostergesi olan aktif karlilik
oran1 (AKTFKAR) kapsaminda 2020 yili igcin BIST SE de yer alan sirketlerin 2020
yili ortalamalar1 0,056 olurken, diger sirketlerin 2020 yil1 ortalamalar1 0,085 olarak
bulunmustur. Aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
elde edilmistir (p<0,10). 2020 y1l1 igin dzkaynak karlilik oram kapsaminda BIST SE
de yer alan sirketlerin ortalamasi1 -0,162 olurken, diger sirketlerin 2020 y1l1 ortalamasi
0,155 olarak bulunmustur. Ancak 6zkaynak karlilik oranlari1 arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir farklilik elde edilememistir (p>0,10). 2020 y1linda satislarin karlilig
oram kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin ortalamasi 0,048 olurken, diger
sirketlerin 2020 yil1 ortalamasi 0,236 olarak bulunmustur. Ancak satislarin karlilig
arasinda istatistiksel olarak anlaml bir farklilik elde edilememistir (p>0,10). 2020 y1l1
toplam riskleri kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin 2020 yil1 ortalama toplam
risk oran1 2,747 olurken, diger sirketlerin 2020 y1l1 ortalama toplam risk orani 2,916
olarak bulunmustur. Toplam riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

elde edilmemistir (p>0,10). Son olarak 2020 yil1 sistematik riskler kapsaminda BIST
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SE de yer alan sirketlerin ortalamasi 0,998 olurken, diger sirketlerin 2020 yili
ortalamasi 0,702 olarak bulunmustur. Sistematik riskler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik elde edilmistir (p<0,01).

T-test analizi neticesinde 2021 yil1 borsa getirileri (GTR) kapsaminda BIST SE de yer
alan sirketlerin 2021 y1ili ortalama getirileri 0,123 olurken, diger sirketlerin 2021 yili
ortalama getirileri 0,074 olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak getiriler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilmemistir (p>0,10). 2021 yili aktif
karlilik oran1 (AKTFKAR) kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin 2021 yili
ortalama aktif karlilik oran1 0,086 olurken, diger sirketlerin 2021 yil1 ortalama aktif
karlilik oranit 0,113 olarak bulunmustur. Ancak aktif karlilik oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilmistir (p>0,10). 2021 yil1 6zkaynak
karlilik oram kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin 2021 y1l1 ortalama 6zkaynak
karlilik oram1 0,271 olurken, diger sirketlerin 2021 yili ortalama 6zkaynak karlilik
orani 0,231 olarak bulunmustur. Ancak 6zkaynak karlilik oranlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik elde edilememistir (p>0,10). 2020 yili satiglarin karlilig:
oran1 kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin 2021 y1l1 ortalama satislarin karlilig
orani 0,112 olurken, diger sirketlerin 2021 yili ortalama satislarin karlhilig: orani 0,485
olarak bulunmustur. Satislarin karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
elde edilmistir (p<0,05). 2021 yili toplam riskleri kapsaminda BIST SE de yer alan
sirketlerin 2021 yil1 ortalama toplam risk oran1 2,567 olurken, diger sirketlerin 2021
yili ortalama toplam risk orami 3,244 olarak bulunmustur. Toplam riskler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik elde edilmistir (p<<0,01). 2021 yil1 sistematik
riskler kapsaminda BIST SE de yer alan sirketlerin 2021 yili ortalama sistematik
riskleri 1,021 olurken, diger sirketlerin 2021 yili ortalama sistematik riskleri 0,018
olarak bulunmustur. Sistematik riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
elde edilmistir (p<0,05).

Arslan (2018)’a gore Mann-Whitney U testi, bagimsiz 6rneklem t testine alternatif olan
parametrik olmayan bir test oldugunu belirterek testin benzer popiilasyondan gelen iki
bagimsiz grup arasinda ortalama farkina bakmak ve gruplar arasinda fark ya da esitligi
belirlemek i¢in kullanildigini belirtmistir. Mann-Whitney U testi genellikle T-test i¢in
gerekli varsayimlarin saglanmadigi durumlarda kullanilir.

Analiz sonuglarina gore 2021 yil1 i¢in BIST SE’de yer alan sirketler ile yer almayan

sirketlerin getirileri, toplam varlik karliliklari, 6zkaynak karlhiliklar1 arasinda
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istatistiksel olarak bir farklik bulunamamistir (p>0,10). Sirketlerin toplam riskleri,
satislarin karlhiliklar1 ve sistematik riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik
tespit edilmistir (p <0,10).

2020 y1l1 icin BIST SE’de yer alan sirketler ile yer almayan toplam varlik karliliklari,
Ozkaynak karliliklar1 arasinda istatistiksel olarak bir farklik bulunamamistir (p>0,10).
Sirketlerin toplam riskleri, sirket getirileri, satislarin karliliklar1 ve sistematik riskleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir (p<0,10).

2019 y1l1 igin BIST SE’de yer alan sirketler ile yer almayan toplam varlik karliliklari,
toplam riskleri, sirket getirileri, satiglarin karliliklar1 ve 6zkaynak karliliklar1 arasinda
istatistiksel olarak bir farklik bulunamamistir (p>0,10). Sirketlerin sistematik riskleri
arasinda anlamli bir fark bulunmustur (p<0,10).

2018 yil1 igin BIST SE’de yer alan sirketler ile yer almayan sirketlerin toplam varlik
karliliklar, sirket getirileri, satislarin karliliklart ve 6zkaynak karliliklar1 arasinda
istatistiksel olarak bir farklik bulunamamistir (p>0,10). Sirketlerin sistematik riskleri
ve toplam riskleri arasinda anlamli bir fark bulunmustur (p<0,10).

T-test sonuglarini 6zetlemek gerekirse, Kovid-19 pandemi donemi 6ncesini kapsayan
2018 ve 2019 yillar1 i¢in BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin toplam riskleri
ve sistematik riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde edilmistir.
2020 yil1 igin BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin aktif karlilik oranlari, sirket
getirileri ve sistematik riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
bulunmustur. 2021 yil1 i¢in BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin satislarin
karlilig1 oranlari, sistematik riskleri ve toplam riskleri arasinda anlamli farkliliklar elde
edilmistir. Mann Whitney-U testi sonuglarin1 6zetlemek gerekirse, Kovid-19 pandemi
dénem &ncesi igin BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin sistematik riskleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir. Pandemi donemi igin
BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin satiglarm karlilig1 oranlari, sistematik
riskleri ve toplam riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit
edilmistir. Ayrica 2020 yili sirket getirileri arasinda yine anlamli farklilik bulgusuna
ulagilmistir.

Istatistik analizlerin son adiminda, Kovid-19 pandemi dénemi 6ncesi (2018-2019) ve
Kovid-19 (2020-2021) donemi i¢in finansal performans verilerine ait iki yillik
ortalamalar t-test ve Mann Whitney-U testi kullanilarak karsilastirilmistir. Tablo 8 de

analiz sonuglar1 raporlanmistir.

58



Tablo 8.T-test ve Mann Whitney U Testi Ozet Tablosu

Finansal
Performans Kovid-19 Pandemisi Oncesi Kovid-19 Dénemi
BIST SE |Diger | Test istatistikleri | Test istatistikleri | BIST SE | Diger Test istatistikleri | Test istatistikleri
(p-value) (p-value) (p-value) (p-value)
T-test Mann Whitney U T-test Mann Whitney U
Test Test
AKTFKAR 0,061 0,065 0,281 686,5 0,071 0,099 1,503 638,5
(Aktif Karlilik (0,651) (0,677) (0,144) (0,304)
Orani)
OZKKAR 0,280 0,141 0,671 663,0 0,055 0,193 0,037 696,0
(Ozkaynak (0,516) (0,559) (0,384) (0,661)
Karhlik Orani)
STSKAR 0,086 0,164 0,450 675,5 0,080 0,361 1,934 537,5
(Satiglarin (0,565) (0,617) (0,070)* (0,042)**
Karlilig1 Orani)
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GTR 0012 | 0,042 0,151 619,25 0,136 0,204 0,731 593,0
(Getiri) (0,272) (0,306) (0,121) (0,077)*
BETA 0,869 | 0,756 2,878 510,0 1,010 0,360 2,700 498,0
(Sistematik (0,006)*** (0,026)** (0,019)** (0,026)**
Risk)

TR 2267 | 1,773 2,339 569,5 2,657 3,080 2,693 4195
(Toplam Risk) (0,023)** (-0,091)* (0,288) (0,005)**+

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01







Tablo 8'de goriildiigii iizere Kovid-19 pandemi 6ncesi donem igin BIST SE’de yer
alan igletmeler ve yer almayan isletmeler arasinda sistematik riskleri ve toplam riskleri
acisindan istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde edilmistir. Kovid-19 donemi igin
t-test sonuclaria gore satislarin karlilig1 ve sistematik risk (beta) agisindan iki grup
arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde edilirken, Mann Whitney-U testi
sonuglarina gore toplam riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde
edilmigtir. Tablo 8.de goriildiigii iizere Kovid-19 pandemi doneminde isletmelerin
sistematik riskleri ve satig karliliklarmin arttig1 goriilmektedir. Mann Whitney U testi
sonuglarina gore Kovid-19 pandemisinin sirketlerin getiri ve toplam risklerini artirdig

bulgusuna ulagilmistir.
4.6.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirmektedir. Zaman
boyutuna sahip yatay kesit veriler bir baska ifade ile panel veriler kullanilarak
olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi
yontemine panel veri analizi ismi verilmektedir (Celik ve Kiral, 2018).

Bu caligmada 6 farkli model panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir. Asagidaki
denklemlerde hata terimi ey#, sabit parametresi ise a ile gosterilmistir. Bagimli

degiskenler sirasi ile GTR, BETA, TR, AKTFKAR, OZKKAR ve STSKAR"dir.

Model 1a:
GTR#=a + XsKSP# +X%KOVID#+ XeAKTFKAR #+X' FK\#+ X(FB#
+
+ X)YAS 4+ X*5Yil#+ e
~$ Model
1b:
GTR#=a + XsKSP# +X%KOVID#+ X&KSP#* KOVID#
+
+ XAKTFKAR #+XFKi#+ X)FB#+ X>YAS1#+ X+ 5 Yil#
~$

+ ev# Model

2a:

BETA#=a + XsKSPi# +X%KOVID#+ X&AKTFKAR #+X FK# + X(FB1#
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+

+ X)YAS 4+ X+5Yils+ e
-$ Model

2b:

BETA#=a + XsKSP\# +XuKOVID#+ X&KSPi#x KOVID#
+

+ XAKTFKAR #+XFK\#+ XOFBv# + X*YAS,#+ X+ 5 Yili#
~-$

+ ei# Model
3a:

TR#=a+ XsKSPi# +X%KOVID#+ X&eAKTFKAR #+X FK1# + X(FB#
+

+ X)YAS 4+ X+5Yils + e
-$ Model

3b:

TRv#=a+ XsKSPv# +X%KOVIDi#+ X&KSPi#* KOVID#
+

+ XAKTFKAR #+XFKi#+ X)FB#+ X+YAS#+ X+ 5 Yil#
-$

+ e Model
4a:

AKTFKAR #= a + XsKSP\# 4+ XuKOVID#+X&FK\# + X'FB\#+ X(YAS,#
+

+ XH5Yils+ evs
- Model

4b:

AKTFKAR# = a + X$sKSP # + X%uKOVIDv# + X&KSPv#x KOVID #+ X' FK#
+

+ X(FBv#+ X)YASv#+ X5 Yilig + ev#
~$ Model

5a:

OZKKAR#=a + XsKSP\#+ X% KOVID#+X&FK#+ X'FBu#+ X(YAS#
+

+ X)5Yillg+ ers
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-$ Model
5h:

OZKKAR#=a + XsKSPv# + X%KOVID#+ X&KSP1#* KOVID #+X FK\#
+

+ X(FBu#+ X)YASu#+ X5 Yilis + ev#
~-$ Model

ba:

STSKAR#= a + XsKSPv# + XwKOVID#+X&FK\#+ X' FB1#+ X(YAS\#
+

+ XO)5Yils+ en#
~-$ Model

6b:

STSKAR #=a + X$sKSP1# + X%KOVID\#+ X&KSP\#+ KOVID\#+X FK1#
+

+ X(FB#+ X)YAS1#+ X>5Yilys + en#
~-$

Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tablo 9'da degiskenler arasindaki korelasyon degerleri ve tanimlayici istatistikler

gosterilmistir.

Tablo 9.2014-2021.Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Tablosu

Ort |St.D 1
ev )
Degisken |- 1. 2. 3. |4 |5 |6 |7. |8 o |10.]11. |%
LAKTE |00 10
KAR 7 008 |0
2.0ZKK |01 01 |10
AR 5 |o75 |7 |0
3.STSKA |01 03 00 |10
R 5 |o4g |0 |6 |0
0.0 01100 (01 |10
4cTR |2 lo21|% [O |1 O
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0.0 0.0
0,6 0012 00(° |10
5BETA |7 |084 |2 1 0
0.0 01
2.4 0012 lo1l03|t |10
6.TR 0 |080 |5 1 |9 0
0.0
0,2 0112 [0102]00 04 |10
7KOVID |5 043 |5 o |6 |2 |9 |o
0.0 01100 02
0.3 6 1001]% |2 |021% |o1]10
8KSP |9 |049 0 1 5 |0
01100 (01 |01 0,0
15, 9 15 10 11 16118 o02l05 |10
9.FB 36 |1.66 7 6 |8 |0
0,4 10,0 (0,3 (0,0 0,0
05 6 12 11 14 10115 |00/04|02]10
10FK |0 |0.28 5 8 o |3 |o
0,0 (0,0 0,1
39, 1203 101 1% |* |0003|® |00]02(02]00][10
11.YAS |05 |4 |6 0o |o 9 |2 |2 |8 |o
03 00 0.0 |00 0.0 0.0 03
05 S 17 oo ® |7 1° loo0l® |o02]00]3
125EK |2 |0,50 5 0 0 |6

Tablo 9 incelendiginde, sirketlerin ortalama hisse senedi getirisinin %09,

karliliginin %7, o6zkaynak karliligmin ve satislarin karliliginin ise %15 oldugu

goriilmektedir. Orneklemde yer alan sirketlerin %52’si hizmet sektoriinde yer

almaktadir ve ortalama finansal kaldirag %50 ve sirket yas1 39,05 tir.

Korelasyon degerleri +1 ile -1 degerleri arasinda yer almaktadir. +1 ve -1 ug¢ noktalar
olmakla beraber bu degerlere yaklasan degisken iliskileri arasinda kuvvetli bir iligkinin

oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasindaki iligskinin +1 olmasi bu degiskenler
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arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu gostermekte, yine degiskenler arasindaki iliskinin
-1 olmast kuvvetli fakat ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Korelasyon
katsayisinin 0 olmasi degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olmadigimni
gostermektedir.

Tablo 9°da degiskenler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde firma
biiyiikliigii ile kurumsal siirdiirtilebilirlik performans: arasindaki korelasyon degeri
olan 0,58’den yliksek degerin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin varyans
genislik faktor (VIF) degerleri incelenmis ve en yiiksek VIF degeri 1,41 (VIF<5)
olarak bulundugundan dolay1 ¢coklu dogrusal baglanti sorunu tespit edilmemistir (EK
1).

Panel Veri Modelinin Secilmesi

Panel veri analizinde sabit ve tesadiifi etkiler modelleri seklinde iki temel model
bulunmaktadir. Yatay kesit boyut biiyiik bir ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekilmisse,
tesadiifi etkileri; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise, sabit etkileri diistinmek
mantikli olabilmektedir. Ayrica tesadiifi etkiler modelinde, birim etkiler ile agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilmakta iken; sabit etkiler
modelinde ise, bu korelasyonun sifirdan farkli olmasina izin verilmektedir. Bununla
beraber tesadiifi etkiler modelinde, zaman degismezi degiskenlerin varligia izin
verilirken; sabit etkiler modelinde bu tarz degiskenlerin varhigi kisitlanmistir
(Yerdelen Tatoglu, 2021).

Regresyon modellerini tahmin etmek i¢in 6nce F-testi kullanilmistir. Birim ve zaman
etkilerinin olmadig1 durumda bir diger bicimde ifade etmek gerekirse model klasikse
modelin tahmininde havuzlamis en kiiclik kareler yontemi ve en c¢ok olabilirlik
yontemi kullanilabilmektedir.

F testine ait hipotezler asagida gosterilmistir:

HO: Birim ve zaman etkileri yoktur.

H1: Birim ve zaman etkileri vardir.

Tiim modeller i¢in F testi sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10. F-Testi Sonuglari

Gozlem  [F Testi icin Serbestlik
Modeller Degisken Say1si Derecesl F P
0,000**
Model 1-a GTR 525 (73, 440) 3,18 -

66



0,000%*
Model 1-b  [GTR 525 (73, 439) 3,10 -
0,000%*
Model 2-a | TR 525 (73, 440) 413 *
0,000%*
Model 2-b | TR 525 (73, 439) 4,16 -
0,000%*
Model 3-a | BETA 563 (74, 477) 3,11 *
0,000%*
*

Model 3-b | BETA 563 (74, 477) 3,03
AKTFKA 0,000%*
Model 4-a | R 564 (74, 479) 1015 |
AKTFKA 0,000%*
R *

Model 4-b 564 (74, 478) 10,16
0,000%*
Model 5-a | OZKKAR | 564 (74, 479) 2,18 *
0,000%*
Model 5-b  |OZKKAR | 564 (74, 478) 2,22 *
0,000%*
Model 6-a |STSKAR | 562 (74, 477) 5,06 *
0,000%*

Model 6-b |STSKAR | 562 (74, 476) 5,10

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01
HO hipotezi reddedilemezse klasik model gegerlidir. HO hipotezi reddedilirse, birim

ve/veya zaman etkilerinin olduguna bir baska ifade ile klasik modelin uygun
olmadigina karar verilmektedir. Tablo 10°da tiim modeller icin HO hipotezi
reddedilmistir. Klasik model uygun degildir.

Zaman etkisini elimine etmek adina zaman etkisi degisken gruplarina eklenmistir.
Birim ve zaman etkilerinin varli§i durumunda, bu etkilerin bagimsiz degiskenlerle
iliskili olup olmadigimin belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda Hausman (1978)

testi tahminciler arasinda se¢im yapmak icin kullanilmaktadir.
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Hausman testinde sifir hipotezi; “bagimsiz degiskenlerle birim etki arasinda
korelasyon yoktur” seklinde iken, alternatif hipotez ise; “bagimsiz degiskenler ile
birim etki korelasyonludur” seklindedir. Eger, sifir hipotezi reddedilemez ise her iki
tahminci de tutarlidir. Fakat etkin olan tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmas1 daha
uygundur. Bunun yaninda, sifir hipotezi reddedilir ise sapmali olan tesadiifi etkiler
tahmincisi yerine tutarli olan sabit etkiler tahmincisi kullanilmas1 gerekmektedir
(Bigen, 2018).

Hausman testine ait hipotezler asagida gosterilmistir:

HO: Tesadiifi etkili model mevcuttur

H1: Sabit etkili model mevcuttur

Her bir degisken icin Hausman testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 11°de

gosterilmistir.

Tablo 11.Hausman Test Sonuglari

Modeller Degiskenler Hausman Test Istatistigi Olasihik Degeri
Model 1-a GTR 20,83 0,022**
Model 2-a AKTFKAR 53,46 0,000***
Model 3-a OZKKAR 18,36 0,049**
Model 4-a BETA 3.07 0.989
Model 5-a TR 10,20 0,423
Model 6-a STSKAR 6,07 0,809

Not: *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01

Hausman testi sonuclarina goére HO hipotezi reddedilerek GTR, AKTFKAR,
OZKKAR bagimli degiskenleri icin sabit etkili modelin gecerli oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Yine test sonuglarma gére HO hipotezi kabul edilerek BETA, TR,
STSKAR bagimli degiskenleri icin ise tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Testleri Heteroskedasite

Bu boéliimde sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde temel varsayimlardan olan
otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arast korelasyonun varliklari test
edilecektir. Daha sonra ise, varsayimdan sapmalarin varliginda diizeltme yollar1 ele
almacaktir.

Sabit etkiler modelinde, GTR, AKTFKAR, OZKKAR bagimli degiskenleri ig¢in,

kalintilardaki birimlere gore heteroskedasitenin varligi Degistirilmis Wald testi ile
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smanmustir. Tesadiifi etkiler modelinde, BETA, TR, STSKAR bagimli degiskenleri
icin, heteroskedasitenin (degisen varyans) varligi Brown ve Forsythe (1974) Levene
(1960) nin testleri kullanilarak test edilmistir.

Tahmin edicilerin etkinligini azaltan degisen varyans (heteroskedastite) probleminin
tespiti ve gecerliliginin smanmasi agisindan sabit etkiler modelinde kullanilan
Degistirilmis Wald testi Greene (2000) tarafindan kullanilmistir. Bu kapsamda
belirlenen hipotezler asagidaki gibidir.

HO: Heteroskedastisite (degisen varyans) yoktur

H1: Heteroskedastisite (degisen varyans) vardir.

Tablo 12°de sabit etkiler i¢cin Heteroskedastisite sonuglarina yer verilmektedir.
Tabloda HO hipotezi tiim modeller (GTR, AKTFKAR, OZKKAR) i¢in reddedilmistir,

yani heteroskedastisite vardir.

Tablo 12.Sabit Etkiler Heteroskedastisite Sonuglari

Anlamlilik
IDegiskenler Sabit Etkiler Diizeyi
GTR 4,40 0,00***
AKTFKAR 8899,01 0,00***
OZKKAR 7,20 0,00***

Not: *p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01
Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedastisitenin (degisen varyans) sinanmast igin
Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testi uygulanmistir. Bu kapsamda

degiskenlere yonelik test sonuglar1 Tablo 13 te gosterilmektedir.

Tablo 13.Tesadiifi Etkiler Heteroskedastisite Sonuglari

Anlamlilik
WO W50 W10 Diizeyi
BETA 3,99 2,32 3,99 0,00%**
TR 2,76 1,77 2,76 0,00%**
STSKAR 11,44 3,07 11,44 0,00%%*

Not: *p<0,10 **p<0,05, ***p<0,01

Tablo 13’e gore tiim modeller (BETA, TR, STSKAR) i¢in HO hipotezi reddedilmekte
ve tesadiifi etkiler modelleri i¢in heteroskedastitenin var oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Otokorelasyon
Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinde otokorelasyon, Bhargava, Franzini ve

Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun yerel en iyi degismez
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testleri ile sinanmigtir. Test ¢ikti degerlerinin 2’den kiigiik olmasi otokorelasyonun

varligina kanit olmaktadir. Bu kapsamda test degerleri Tablo 14°te gdsterilmektedir.

Tablo 14.0tokorelasyon Baltagi-Wu Testi Sonuglari

Baltagi-Wu Testi

Degiskenler Sonuglari
GTR 2,51
AKTFKAR 1,77
OZKKAR 2,45
BETA 1,52
TR 1,80
STSKAR 2,08

GTR, OZKKAR ve STSKAR icin otokorelasyonun varligimin énemli olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Diger degiskenler i¢in otokorelasyon mevcuttur. Otokorelasyon
ve heteroskedastisite (degisen varyans) faktorlerinin her ikisinin de bulunmasi
durumunda direngli tahminciler ile model tahmin edilmelidir. Direngli tahminci
modellerinden Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) modeli kullanilarak

tahminler yapilmig ve Tablo 15°te sonuglar raporlanmistir.
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Tablo 15.Arellano, Froot ve Rogers Direncgli Tahminci Sonuglari

Not: Standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. *p<0,10 **p<0,05 ***p<0,01.

. Degisken AKTFKAR |OZKKAR |STSKAR GTR BETA TR
Degiskenler Isimleri
Bagimsiz Degiskenler
BIST SE Uyeligi Kukla KSP -0,002 0,270 0,052 -0,032 0,053 -0,229
Degiskeni (0,009) (0,192) (0,063) (0,027) (0,064) (0,115)**
Kovid-19 Pandemi Kukla KOVID -0,116 -1,497 -0,740 1,105 1,743 3,403
Degiskeni (0,384)*** | (1,227) (0,304)** (0,251)*** (1,385) (0,616)***
- - -0,017 -0,270 -0,205 -0,027 0,273 -0,457
Etkilegim Terimi KOVID=KSP 1 0,131 (0,202) (0,129) (0,030) (0,253) (0,168)***
Kontrol Degiskenleri
Toplam Varlik Karlilig AKTFKAR (()(’),712975)*** 26,316(?3) (()6?6851)
Firma Biiyiikliigii B 0,017 0,085 0,031 -0,102 -0,018 -0,259
(0,009)* (0,046)* (0,449) (0,033)*** (0,847) (0,108)**
Finansal Risk FK -0,251 -1,315 -0,383 0,358 0,586 1,156
(0,034)*** | (0,573)** (0,019)** (0,157)** (0,867) (0,421)***
Firma Yasi VAS 0,021 0,222 0,141 -0,142 -0,277 -0,265
(0,007)*** |(0,184) (0,048)*** (0,037)*** (0,250) (0,097)***
Sektor SEK
Sabit Terim -0,864 -8,890 -5,560 7,105 11,077 15,864
(0,209)*** | (7,023) (1,915)*** (1,601)*** (9,161) (3,615)***
Gozlem Sayisi 564 564 562 525 563 525
Firma Sayis1 75 75 75 74 75 74
R2 0,037 0,003 0,002 0,005 0,042 0,065
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Tablo 15°te yer alan analiz sonuglarina gore, siirdiiriilebilirlik performansi (KSP),
toplam risk (TR) hari¢ higbir finansal performans gostergesi lizerinde istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahip degildir (p>0.10). KSP ile TR arasinda ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir (p<0.05). Bu sonu¢ kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi yiliksek olan sirketlerin toplam risklerinin daha diisiik
oldugu seklinde yorumlanmaistir.

Analiz sonuglarina gore, Kovid-19 pandemi dénemini ifade eden KOVID kukla
degiskeni ile AKTFKAR (p<0.01) ve STSKAR (p<0.05) arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli, GTR (p<0.01) ve TR (p<0.01) degiskenleri ile pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligski vardir. Sirketlerin aktif karlilig1 ve satislarin
karlilig1 Kovid-19 pandemisi kaynakli krizden negatif etkilenirken, bu dénemde borsa
getirileri pozitif etkilenmistir. Diger yandan sirketlerin kovid doneminde toplam
riskleri artmistir.

Tablo 15°te etkilesim teriminin finansal performans tlizerindeki etkisine baktigimizda,
sadece TR ile etkilesim terimi KOVID*KSP degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli (p<0.01) bir iliski olugunu goérmekteyiz. Bu sonu¢ kurumsal
sirdiiriilebilirlik performansinin kovid déneminde sirketlerin toplam risklerini
azalttig1 seklinde yorumlanmastir.

Tablo 15°e gore, kontrol degiskenlerinden FB ile AKTFKAR (p<0.10) ve OZKKAR
(p<0.10) arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir iliski varken, GTR (p<0.01)
ve TR (p<0.05) ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski vardir. Sonuglar
analiz donemi i¢in biiylik sirketlerin aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlihiginin kiiciik
sitketlerden daha yiiksek, toplam risklerinin ve borsa getirilerinin ise daha diisiik
oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuclar1 incelendiginde, kontrol degiskenlerinden FK ile AKTFKAR
(p<0.01), OZKKAR (p<0.05) ve STSKAR (p<0.05) arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatif bir iligki varken GTR (p<0.05) ve TR (p<0.01) ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Sirketlerin aktif karhiligi, 6zkaynak karlilig1 ve
satiglarin karliligr finansal kaldiractan negatif etkilenirken, borsa getirileri pozitif
etkilenmektedir. Finansal kaldiraci yiiksek olan sirketlerin toplam riskleri de yliksek
olmustur.

Son olarak kontrol degiskenlerinden YAS ile AKTFKAR (p<0.01) ve STSKAR
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(p<0.01) arasinda istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif bir iligki varken GTR (p<0.01)
ve TR (p<0.01) ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki vardir. Sirketin
yasinin biiylik olmasi aktif karliligini ve satislarin karliligini pozitif, borsa getirilerini
ise negatif etkilemistir. Yas1 biiyiik olan sirketlerin toplam riski ise daha diisiik

olmustur.
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5. BOLUM: SONUCLAR VE ONERILER

Stirdiiriilebilirlik, tiretim ve gesitliligin devamliliginin saglanmasi noktasinda insan
yasaminda daimi kilinmasini saglayabilmektir. Degisen konjektiirel ve kiiresel
gelismeler, siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢esitli alanlara yayilmasina sebep olmustur.
Bu alanlardan biri olan kurumsal siirdiiriilebilirlik, sosyal, ekonomik ve gevresel
faktorleri goz Oniinde bulundurarak isletmelerin Omriinii siirdiiriilebilir kilmay1
amaglamaktadir. Bu calismanin amaci, sirketlerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanslarinin kriz donemlerinde finansal performanslar1 {izerindeki etkisini
incelemektir. Bu kapsamda, Kovid-19 pandemi donemi kriz doénemi olarak
belirlenmistir. Isletmeler icin BIST SE’de yer alma kurumsal siirdiiriilebilirlik
performans gostergesi olarak degerlendirilmistir. 2014-2021 dénemi i¢in isletmelerin
borsa kapanis fiyatlar1 kullanilarak getirileri, toplam riskleri ve sistematik riskleri
(Beta) hesaplanmisg, ayrica yil sonu mali tablo verileri kullanilarak toplam varlik
karliliklari, 6zkaynak karliliklar1 ve satislarin karliligi hesaplanmis ve bu parametreler
finansal performans gostergesi olarak kullanilmistir. Analizler iki asamada
gerceklestirilmis, ilk asamada istatistik testler yardimi ile 2018-2021 dénemi icin
analizler yapilmis ikinci asamada ise 2014-2021 ddénemi i¢in panel veri analizi
yontemi kullanilarak arastirma sorularina cevap aranmistir. Arastirmada firma
performansi bagimlhi degisken olarak belirlenmistir. Firma performans gostergesi
olarak firmalarin borsa getirileri, aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, satiglarin karliligi,
sistematik riskleri ve toplam riskleri kullanilmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi bagimsiz degisken olarak belirlenmis olup, degiskeni 6lgmek BIST SE’de
yer alip almama durumuna gore bir kukla degisken olusturulmustur. Firma biiytkliigi,
finansal kaldirag, firma yasi, firmanin sektorii kontrol degiskenleri altinda
degerlendirilmistir.

Istatistik analizlerin ilk asamasinda yillar bazinda finansal performans gostergelerinin
ortalamalar1 karsilastirilmistir. T-test neticesinde Kovid-19 pandemi dénemi 6ncesini
kapsayan 2018 ve 2019 yillar1 i¢in BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin toplam
riskleri ve sistematik riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde
edilmistir. 2020 yili i¢in BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin aktif karlilik
oranlari, sirket getirileri ve sistematik riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar bulunmustur. 2021 yili igin BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin

satiglarin karlilig1 oranlari, sistematik riskleri ve toplam riskleri arasinda anlamli
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farkliliklar elde edilmistir. Mann Whitney-U testi kapsaminda Kovid-19 pandemi
donemi oncesi i¢in BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin sistematik riskleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli farklilik tespit edilmistir. Pandemi donemi igin
BIST SE’de yer alan ve almayan sirketlerin satiglarin karlilig1 oranlari, sistematik
riskleri ve toplam riskleri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit
edilmistir. Ayrica 2020 yili sirket getirileri arasinda yine anlamli farklilik bulgusuna
ulasilmstir.

Istatistik analizlerin devaminda, Kovid-19 pandemi dénemi oncesi (2018-2019) ve
Kovid-19 (2020-2021) donemi i¢in finansal performans verilerine ait iki yillik
ortalamalar t-test ve Mann Whitney-U testi kullanilarak karsilastirilmistir. Analiz
sonuclarinda, Kovid-19 pandemi dncesi dénem icin BIST SE’de yer alan isletmeler ve
yer almayan isletmeler arasinda sistematik riskleri ve toplam riskleri agisindan
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde edilmistir. Kovid-19 dénemi igin t-test
sonuclarina gore satiglarin karhilig1 ve sistematik risk (beta) agisindan iki grup arasinda
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde edilirken, Mann Whitney-U testi
sonuclarina gore toplam riskler arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar elde
edilmistir.

Calismanin ikinci asamasinda, ekonometrik yontemlerden panel veri analizi
kullanilarak elde edilen bulgular neticesinde siirdiiriilebilirlik performansi ile finansal
performans gostergelerinden 6zkaynak karliligi, satislarin karliligi ve sistematik risk
arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Calisma Béckstrom ve Karlsson (2015), Cornett ve dig. (2016), Ferrell, Hao ve
Renneboog (2016), Collison ve dig. (2008), Lo (2010), Ameer ve Othman (2012),
Charlo ve dig. (2013), Kabir ve Thai (2017), Soytas ve dig. (2017), Diizer ve Once
(2018) ve Giiler ve Kiigiikbay (2022)’1n bulgularin1 desteklemektedir. Diger finansal
gostergelerden olan borsa getirileri ve aktif karlhilik orani ile siirdiiriilebilirlik
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu kapsamda calisma Oberndorfer ve dig. (2013) bulgulariyla benzerlik
gostermektedir. Arastirma sonuglarina gore siirdiiriilebilirlik performansinin, toplam
risk lizerindeki negatif yonlii etkisi disinda higbir finansal performans gostergesi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
Boylece siirdiiriilebilirlik ile finansal performans iligkisi aragtirmasinda anlamsiz

sonug elde eden Santis, Albuquerque ve Lizarelli (2016), Altinay ve Kestane (2017),
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Giindiiz (2018), Citak ve Ersoy (2016) ve Aggarwal (2013) gibi aragtirmacilar ile
calisgmamiz ayni bulgular1 elde etmistir. Analiz sonuglari, kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi yiiksek olan sirketlerin toplam risklerinin daha diisiik oldugu seklinde
yorumlanmigtir.

Kukla degisken olarak tanimlanan Kovid degiskeni ile aktif karlilik oran1 ve satiglarin
karlilig1 arasinda negatif yonlii, getiri ve toplam risk degiskenleri ile pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Aragtirma bulgusu,
Hwang ve dig. (2021) ve Di Giuli ve Kostovetsky (2014) bulgulari ile ortiismektedir.
Sirketlerin aktif karlilig1 ve satislarin karliligi Kovid-19 pandemisi kaynakli krizden
negatif etkilenirken, bu donemde borsa getirileri pozitif etkilenmistir. Calisma bu
kapsamda, Engelhardt ve dig.(2021), Lins ve dig. (2017), Miralles-Quirés ve dig.
(2019) ve Khanchel ve dig. (2023)’in arastirma bulgularin1 desteklemektedir. Diger
yandan sirketlerin Kovid doneminde toplam riskleri artmistir.

Ampirik sonuglara gére Kovid doneminde siirdiiriilebilirlik performansi ile firma
toplam riskleri arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Bu sonug¢ kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin Kovid déneminde
sirketlerin toplam risklerini azalttigin1 géstermektedir. Bu kapsamda calisma, Yoo ve
dig. (2021), Miralles-Quirds ve dig. (2019) ve Broadstock ve dig. (2020) ile benzer
sonuglar géstermektedir.

Kontrol degiskenlerinden firma biiytlikliigi ile aktif karlilik ve 6zkaynak karliligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski varken, getiri ve toplam risk
degiskenleriyle istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Bu kapsamda calisma Kabir ve Thai (2017), Soytas ve dig. (2017) ile
benzer netice gostermektedir. Firma biiyiikligi ile aktif karlilik orani, satislarin
karliligt ve 6zkaynak karliligi orani arasinda pozitif yonli, firma getirisi, toplam
riskleri ve sistematik riskleri arasinda negatif yonlii iligki bulunmaktadir. Charlo, ve
dig. (2013) caligmalarinda firma biiytikliigl ile borsa getirisi arasinda pozitif yonlii
iliski bulmuslardir. Sonuglar analiz donemi i¢in bliyiik sirketlerin aktif karliligi ve
ozkaynak karliliginin kiigiik sirketlerden daha yiiksek, toplam risklerinin ve borsa
getirilerinin ise daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Finansal kaldirag ile sistematik risk degiskeni beta haricindeki tiim degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Finansal kaldirag ile aktif

karlhilik orani, satiglarin karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 oran1 arasinda negatif yonlii,
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firma getirisi, toplam riskleri ve sistematik riskler arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmaktadir. Charlo ve dig. (2013) finansal performans ve kaldirag¢ arasinda pozitif
bir iligki tespit etmistir. Baz1 finansal kriter gostergeleri kapsaminda ¢alismamiz ile
benzerlik gostermektedir. Giindiiz (2018)’lin aksine Kabir ve Thai (2017) finansal
kaldirag ve aktif karlilik orani arasinda pozitif yonlii ve anlamli iligki bulgusuna
ulagmustir. Analiz sonuglarina gore, sirketlerin aktif karliligi, 6zkaynak karlhilig1 ve
satiglarin karliligi finansal kaldiragtan negatif etkilenirken, borsa getirileri pozitif
etkilenmektedir. Finansal kaldiraci yiiksek olan sirketlerin toplam riskleri de yiiksek
olmustur.

Yine Kabir ve Thai (2017) bir diger kontrol degiskeni olan firma yasinin aktif karlilik
orani, 6zkaynak karlilig1 orani ve satiglarin karlilig1 tizerinde pozitif yonlii anlamli bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmistir. Bu ¢alisma sonucunda firma yasinin aktif
karlilik oram1 ve satiglarin karlilig1 orami {izerinde anlamli bir etkiye sahip olurken
0zkaynak karlilig1 orant1 iizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkiye sahip olmadig1
bulgusuna ulasilmistir. Bunun yamn sira, firma yasinin sirketlerin getirileri ve toplam
riskleri ile negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskide oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Sirket yaginin biiyiik olmasi aktif karliligini ve satiglarin karliligini pozitif,
borsa getirilerini ise negatif etkilemistir. Yas1 biiylik olan sirketlerin toplam riski ise
daha diisiik olmustur.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik bir isletmenin mal ve hizmetlerinin hem ¢evresel hem de
ekonomik ac¢idan biliylimesini ve silrdiiriilmesini saglayan strateji  olarak
tanimlanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda Orneklemde yer verilen isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 BIST SE’de yer alip almamalarma gore
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore kovid pandemisi kaynakli kriz
sirketlerin aktif karliligin1 ve satislarin karliligini1 negatif, borsa getirilerini ve toplam
risklerini ise pozitif etkilemistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi yiiksek olan
sirketlerin ise kovid doneminde toplam riskleri daha diisiik olmustur. Bu kapsamda
calismamiz, ¢evresel veya sosyal katilimlarin sirketin kéarlili§ina zarar verdigini iddia
eden hissedar teorisiyle farklilik gostermektedir. Paydas teorisi insanliin ve yasayan
tlim canlilarin refahinin maksimize edilmesinin altin1 ¢izmektedir. Paydas teorisi ile,
kurumsal yonetim ilkeleri ve etik kavrami vasitasiyla kurumsal yOnetim ile
stirdiiriilebilirlik kavramlar1 arasindaki iligki kurulurken isletmeler siirdiiriilebilirligin

ekonomik boyutu olarak ele alinmis ve siirdiiriilebilirligin diger boyutlar1 olan sosyal
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ve cevresel siirdiiriilebilirlik ile baglantilar1 kurulmaya c¢alisilmistir. Elde ettigimiz
sonu¢ kurumsal siirdiiriilebilirlik performanst yliksek olan sirketlerin toplam
risklerinin daha diisiik oldugunu ortaya koymaktadir ve paydas teorisini destekler
niteliktedir.

Calismanin kapsami BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketlerdir.
Bu calisma BIST 100 endeksinde yer alan finansal sirketler i¢in de yapilabilir. Bu
caligmada kurumsal siirdiirtilebilirlik performans1 BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde
yer alip almamaya gore belirlenmistir. Benzer ¢alisma kurumsal siirdiiriilebilirligin
cevre, sosyal ve yonetisim boyutlart i¢in Thomson Reuters Datastream Asset4 veri
tabaninda yer alan firmalarin siirdiiriilebilirlik performans skorlar1 kullanilarak
yapilabilir. Ayrica ¢alismanin farkli lilke gruplari igin gergeklestirilmesi kovid-19
pandemi doneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik ile finansal performans iliskisini
iilkeler bazinda anlamaya yardimci olmakla beraber kiiresel bir ¢ikarim yapma
dogrultusunda arastirmacilar i¢in gerekli zemini hazirlayabilir. Arastirma yapilan
iilkeleri gelismislik diizeylerine gore gruplandirip gelismemis, gelismekte olan ve

gelismis iilkeler arasinda karsilastirilmali bir ¢calisma yapilabilir.
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EKLER

EK 1. Bagimh Degisken VIF Degerleri

AKTFKAR

DEGISKENLER VIF 1/VIF
FB 1,82 0,550

KSP 1,68 0,596

YAS 1,25 0,799

FK 1,25 0,803

BISTHIZMET 1,24 0,809

KOVID 1,08 0,930

ORTALAMA VIF 1,38

OZKKAR

DEGISKENLER VIF 1IVIF
FB 1,82 0,550

KSP 1,68 0,596

YAS 1,25 0,799

FK 1,25 0,803

BISTHIZMET 1,24 0,809

KOVID 1,08 0,930

ORTALAMA VIF 1,38

STSKAR

DEGISKENLER VIF 1IVIF
FB 1,90 0,527

KSP 1,76 0,569

YAS 1,26 0,792

FK 1,25 0,801

BISTHIZMET 1,24 0,807

KOVID 1,08 0,927

ORTALAMA VIF 1,41
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GTR

DEGISKENLER VIF 1/VIF
FB 1,91 0,525
KSP 1,81 0,552
YAS 1,29 0,775
FK 1,24 0,808
BISTHIZMET 1,15 0,871
KOVID 1,09 0,921
ORTALAMA VIF 1,41

BETA

DEGISKENLER VIF 1IVIF
FB 1,82 0,549
KSP 1,68 0,596
YAS 1,25 0,803
FK 1,25 0,803
BISTHIZMET 1,24 0,808
KOVID 1,07 0,930
ORTALAMA VIF 1,38

TR

DEGISKENLER VIF 1IVIF
FB 1,91 0,525
KSP 1,81 0,552
YAS 1,29 0,775
FK 1,24 0,808
BISTHIZMET 1,15 0,871
KOVID 1,09 0,921
ORTALAMA VIF 1,41

OZGECMIS

93




Ahmet Burak BAYINDIR, 2013 yilinda Canakkale’de lise egitimini tamamladi. 2018
yilinda Yalova Universitesi Ingilizce Isletme béliimiinden mezun olmustur. 2020

yilinda ise Yalova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme tezli yiiksek lisans
programina baslamstir.

%94



