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SURDURULEBILIRLIK CALISMALARININ ISLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKIiSi: BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI TEMELINDE BiR
ARASTIRMA

Ozet

Bu calisma, isletmelerin siirdiiriilebilirlige dair yaptiklar1 faaliyetlerin, finansal
performanslarint  nasil  yansidigini  gorebilmeyi amaglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda, BISTSE'de islem goren 11 isletmenin ve BISTSE'de islem gérmeyen
27 isletmenin finansal performanslari, oran analizi araciligiyla, siirdiiriilebilirlik
temelinde karsilastirilmistir. 17 ceyreklik donemi igeren c¢aligma igin STATA12
programiyla panel veri analizi gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
stirdiiriilebilirlige dair ¢alismalarin, igletmelerin aktif karliligin1 anlamli ve pozitif

yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Finansal Performans, BISTSE

Abstract

This study aims to see how the activities of enterprises related to sustainability reflect
their financial performance. For this purpose, the financial performances of the 11
enterprises that are traded in BISTSE and 27 enterprises that are not traded in
BISTSE are compared on the basis of sustainability by means of ratio analysis. A
panel data analysis was performed with the STATA12 program for the study, which
included 17 quarters. As a result of the analysis, it has been concluded that the
studies on sustainability affect the profitability of enterprises significantly and

positively.
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SURDURULEBILIRLIK CALISMALARININ ISLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARINA ETKIiSi: BIST
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI TEMELINDE BiR
ARASTIRMA

Giris

Gilinlimiiz toplumlarinin mevcut yapisini inceledigimizde, bir yanda aglik, yoksulluk
ve hastalik gibi sorunlarla miicadele eden, dogal afetlere, kirlenen sulara maruz kalan
topluluklar varken, diger yanda diinyanin kaynaklarinin biiyiik kismina sahip olan,
dolayisiyla zenginlik ve refah icinde yasayan topluluklar mevcuttur. Diger bir
ifadeyle, diinya iizerinde var olan toplumlar ¢ok belirgin sosyo-ekonomik ayrisma
icindedir. Toplumsal alanda maddi ve maddi olmayan faktdrlerin degisimini 6ngoren
stirdiiriilebilirlik kavramiin dogusunda; doga, ekonomi ve toplum arasindaki
iliskinin her gegen giin daha da ¢ikmaza girmesi ve dolayisiyla toplumsal ayrigmalar
etkili olmustur. Bir baska deyisle siirdiiriilebilirlik; mevcut ekonomi politikalarinin
cevre lizerindeki etkisinin goz ardi edilemez boyuta ulagmasinin {izerine, zorunlu bir

doniisiim iizerine tartisilmaya baslanan bir kavramdir (Kilig, 2012, s. 207).

Mevcut ekonomi politikalart sonucunda meydana gelen c¢evresel tahribat ve dengesiz
gelir dagilimi, isletmeler icinde ekonomik, sosyal ve c¢evresel siirdiiriilebilirligin
tartisilmasina zemin hazirlamigtir. Tarihsel perspektiften bakildiginda 19501
yillardan beri tartisilan siirdiiriilebilirlikle ilintili konular, o donemlerde isletmelerin
yalnizca hissedarlara karsi sorumlu goriilmesi dolayisiyla, isletmeler agisindan
digsallik olarak degerlendirilmekteydi. Ancak, giliniimiizde siirdiiriilebilir yonetim
politikalart isletmelerin hem kendileri, hem de i¢inde bulunduklar1 toplum ve diinya

i¢in zorunlu sayilabilecek bir konuma evrilmistir(Tokgoz & Once, 2009, s. 252).

Bu ¢alisma, BISTSE temelinde, yonetim stratejilerinde siirdiiriilebilir politikalara yer
veren isletmelerin finansal performanslarin1 incelemeyi ve degerlendirmeyi
amaglamaktadir.Siirdiiriilebilirlik gdstergesi olarak, BISTSE'de (Borsa Istanbul
Stirdiiriilebilirlik Endeksi) yer alip yer almama durumu baz alinirken, finansal

performans gostergesi olarak, 2 bagimli, 11 bagimsiz olmak iizere 13 finansal oran



kullanilmistir. Caligmaya BISTSE'de yer alan isletmelerin yaninda, BISTSE'de yer
almayan isletmeler de dahil edilmistir. Bu sayede, siirdiiriilebilirlik politikalarinin

isletmelere olan katkilarinin karsilastirilarak gozlemlenebilmesi hedeflenmistir.

Uc¢ boliimden olusan bu calismanin ilk béliimiinde, siirdiiriilebilirlik kavramsal
acidan tanimlanarak, tarihsel siirecine deginilmistir. ikinci boliimde, calismanin bir
diger ayagi olan finansal performans konusu degerlendirilmistir. Calismanin son
boliimii olan tigiincii boliimde ise, finansal performans ve siirdiiriilebilirlik arasindaki

iliski panel veri analiziyle analiz edilmistir.
1. Siirdiiriilebilirlik Kavram ve BISTSE
1.1. Siirdiiriilebilirlik kavram

Latince "korumak, asagidan desteklemek" anlamlarinda "subtenir" kokiinden gelen
stirdiiriilebilirlik, simdiki kusaklarin, gelecek kusaklarla ¢cevresel boyuttaki iliskilerini
tanimlamak amaciyla yeniden tanimlanarak (Ozmehmet, 2008, s. 1855), temelde bir
durumun ve ya bir siirecin belirsiz bir siire boyunca devam ettirilebilme kapasitesi
anlamina gelmektedir. Bu anlamiyla bakildiginda siirdiiriilebilirlik kavrami, temelde
dogal sistemlerin bugilinkii fonksiyonlarmi ve iiretkenligini gelecekte de devam
ettirebilmesi olarak algilanabilmekte, dogal kaynaklarin ve ekolojik sistemin insan
eliyle ugradigi tahribata isaret etmektedir (Yavuz V. A., 2010, s. 64).

Yasam kalitesini diisiirmeden, diisiince bigiminde degisiklik yapilmasi gerektigini
isaret eden siirdiiriilebilirlik kavrami, toplumu tliketim kiiltiiriinden c¢ikararak,
giinlimiiziin sorunlarina kiiresel bir dayanigma bigimiyle cevresel, sosyal ve
ekonomik ¢6ziimler hedeflemektedir (Caymaz, Soran, & Erenel, 2014). Temel olarak
"var olma kapasitesi" olarak tanimlanabilecek bu kavram, yarinin gereksinimlerini
diisiinerek, bugiiniin ihtiyaglarimin  karsilanmasini  esas almaktadir. Onceki
donemlerde sosyal sorumlulukla kisitlanan kavram, giiniimiizde yasam, calisma ve

gelecegi garantilemenin 6n kosulu olarak goriilmektedir (Bigakei, 2012, s. 49).

Stirdiiriilebilirlik kavrami, ekonomik, sosyal ve ¢evresel olmak tizere 3 temel boyut

izerinden sekillenmektedir.



"Sermayenin korunmasi ve bozulmasinin onlenmesi" tanimlamasiyla yola c¢ikan
stirdiiriilebilirligin ekonomik boyutu, refah kavramini merkezine oturtarak, "refahin
en azindan zaman igerisinde muhafaza edilmesini saglamak” seklindeki yorumuyla
gelecek kusaklar i¢in kaygisini isaret etmektedir (Bilgili, 2017, s. 563). Harris'e gore,
ekonomik anlamda siirdiiriilebilir bir sistem, mal ve hizmetleri liretebilmeye devam
edebilen, dig borglar1 yonetebilen ve iiretime zarar veren pazar dengesizliklerinden

kaginabilen bir sistemdir (Harris, 2000, s. 6).

Siirdiiriilebilirligin sosyal boyut; giiclii bir sosyal uyum ve insani hizmetlerde firsat
esitligini isaret eden, yiiksek yasam kalitesini hedefleyen bir siireci ifade etmekte ve
esitlik, sosyal adalet, kiiltiirel cesitlilik dayanigsma kavramlariyla birlikte ele
alinmaktadir (Pak, Aktan, & Ozcan, 2018, s. 428). Toplumda yasayan tiim bireylerin
ithtiyaglarin1 karsilayabilmeye odaklanan siirdiiriilebilirligin sosyal boyutu, kendi
kaynaklarmi koruyabilen, gelistirebilen ve gelecekte karsilasabilecegi sorunlari
¢cozebilen toplumu isaret etmektedir. Bu tanimlamalardan hareketle, sosyal
stirdiriilebilirlik; insan haklari, calisan etigi ve kurumsal yonetisim temelinde,
gelecek nesillerdin mevcut nesiller kadar sosyal haklardan yararlanabilmesini
hedeflemektedir. Ayrica kalkinmanin ve gelismenin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in
bireysel ve toplumsal kapasitenin kullanilabiliyor olmasi gerekmektedir. Bireylerin
refahina ve dolayisiyla toplumun refahia katki bulabilecek faktorleri isaret eden
bireysel kapasite ve toplu eylemde bulunmay: saglayan iligkileri isaret eden
toplumsal kapasite, etkin ve siirdiiriilebilir bir toplumun gerekliliklerindendir (Bilgili,

2017, s. 566).

Stirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutu ise, kaynagin temelini sabit tutan, yenilenebilir
kaynaklar1 tercih eden, yenilenemeyen kaynaklardan yalnizca yatirimlar araciligiyla
telafi edilebilenleri tercih eden bir siireci ve biyolojik ¢esitliligi koruyan bir sistemi
ifade etmektedir (Harris, 2000, s. 6). Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in
yenilemeyen kaynaklar hicbir sekilde kullanilmamali, yenilenebilen kaynaklar ise
sadece telafi edilebilecek boyutta kullamilmalhidir (Bilgili, 2017, s. 565).
Siirdiiriilebilirligin ¢evresel boyutunun 6nem kazanmasi, insanoglunun hatalarindan
kaynaklar1 ekolojik problemlerin yerel ve kiiresel diizeyde ortaya ¢ikmasiyla
baslamistir. Antibiyotik direncinin artmasiyla gii¢lii hastaliklarin bas gostermesi, kiy1

bolgelerde 6lii alanlarin olugmasi, yeni tiirlerin ekosistemi bozmasi ve ekolojik



tehditlerin artmast gibi sorunlarin bunlardan yalnizca birkagidir. Cevresel
stirdiiriilebilirlikten bahsedebilmek i¢in, se¢cimler dogaya uygun sekilde yapilmali,

canli tiirlerinin gesitliligi dikkate alinmalidir (Harris, 2000, s. 12).
1.2. BORSA ISTANBUL SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI - BISTSE

Borsa Istanbul ve Londra merkezli bagimmsiz arastirma isletmesi olan Ethical
Investment Research Services Limited (EIRIS) arasinda 2013 yilinin Ekim ayinda
yapilan  anlasmayla, isletmelerin siirdiiriilebilirlik  endeksi  hesaplanmaya
baslanmistir. Isletmelerin cevresel, sosyal ve ydnetim konularindaki siirdiiriilebilirlik
uygulamalarini arttirmay1 ve tesvik etmeyi amaglayan bu girisimle birlikte, Borsa
Istanbul'da (BIST) islem goren isletmeler icinde siirdiiriilebilirlik performanslari en
list seviyede yer alan isletmelerden olusan, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi
(BISTSE) olusturulmustur. Ilk etapta cesitli calismalar sonucunda belitlenen
kriterlere sahip BIST30 isletmeleri degerlemeye tabi tutulurken, ilerleyen siirecte
once BISTS50, sonra BIST100 isletmeleri de degerlemeye dahil edilmistir. Ancak,
BIST50 isletmeleri dogrudan degerlemeye tabi tutulurken, BIST50'de yer almayan
BIST100 isletmeleri i¢cin goniilliiliik esas alinmaktadir. Degerleme siireci, ¢evre,
biyocesitlilik, iklim degisikligi, insan haklari, tedarik zinciri, isletme yOnetim
kurulunun yapist, riigvet, saglik ve giivenlik kriterleri dogrultusunda, sadece kamuya
acik bilgiler kullanilarak yapilmaktadir (Borsa Istanbul, 2014, s. 43, 44).

BISTSE, isletmelere siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim performanslarini diger
isletmelerle karsilastirma imkani1 sunarken, yatirimcilara bu ilkelerine sahip
isletmeleri digerlerinden ayirt edebilme imkani vermektedir (Endeks ve Veri
Direktorligt, 2017, s. 1). 4 Kasim 2014 tarihinden itibaren XUSRD koduyla
hesaplanmaya baglayan endeksin, baslangic degeri BIST 30 fiyat endeksinin
03.11.2014 tarihli ikinci seans kapanis degeri olan 98.020,09°dur. Her y1l Ekim -
Kasim donemini igeren 1 endeks donemini bulunan BISTSE'ye ilgi ve dahil olan

isletme sayis1 her gecen yil artmaktadir (Borsa Istanbul).



2. Finansal Performans

2.1. Finansal Performans Kavram

Ekonomik anlamda kaynaklarin kit oldugu giiniimiiz kiiresel rekabet kosullarinda
etkinlik, verimlilik ve performans gibi kavramlar giin gectik¢e daha da 6nemli hale
gelmektedir. Bu durum isletmeleri, hedeflerini ne oranda gergeklestirdigini ve
rakiplerine kars1 konumlarin1 gorebilmeleri agisindan performans degerlendirmeleri
yapmaya itmektedir. Kisacasi isletmeler, krizlerden en az kayipla ¢ikabilmeleri igin,
kaynaklarmi en etkin sekilde kullanmak igin performans degerlendirmesi

yapmaktadirlar (Kaya & Giilhan, 2010, s. 63).

Isletmeler agisindan performans kavrami ekonomik, borsa ve finansal olarak iic
boyutlu sekilde olarak ele alinabilmektedir. Ekonomik performans, kit kaynaklarla
optimum {iretim yapabilmeyi isaret ederken, borsa performansi borsada islem goren
isletmelerin hisselerinin piyasa degerini yani borsadaki hareketliligini esasa alan
performans boyutudur. Finansal boyut ise, isletmenin rekabet giiclinii ve piyasadaki
rakiplerine karst konumunu analiz edebilmeyi saglayan sistemi isaret etmektedir

(Sakur, 2019, s. 56).

Bir isletmenin, rakiplerine karsi rekabet avantaji elde etmesi ve bu avantaji
stirdiirebilmesi i¢in finansal performans Olgiitlerine ihtiyact vardir. Bu o6lgiitler
sayesinde isletmeler, daha saglikli kararlar alabilmekte, geleceklerini daha iyi
planlayabilmektedirler. Dolayisiyla, basarili finansal performans uygulamalari
yapabilen isletmeler isletme degerini arttirarak, piyasada daha etkili rol
alabilmektedirler (Aydeniz, 2009, s. 264). Ayrica finansal performans
degerlendirmesi, isletmenin giiglii ve zayif yonlerinin ortaya konmasi ve gelecege
dair gergek¢i planlamalarin yapilabilmesi agisindan 6nem tagimaktadir (Celik &

Ayan, 2017, s. 57).
2.2. Oran analizi

Finansal analiz teknikleri; yatay analiz, dikey analiz, trend analizi ve oran analizi
olarak 4 baslhk altinda incelenmektedir. Bu c¢alismada, isletmelerin finansal

performansini 6l¢ebilmek i¢in oran analizinden yararlanilmistir. Oran analizi en basit



ifadeyle, finansal tablolarda yer alan gesitli verilerin matematiksel iliskisini
gostermektedir. Etkin bir oran analizi igin ¢esitli oranlar arasindan gergekten gerekli
olanlar se¢ilerek hesaplamalar yapilmali ve pazardaki diger isletmelerin verileriyle

karsilastirtimahidir (I¢, Tekin, Pamukoglu, & Yildirim, 2016, s. 72).

Bir igletmenin yalnizca finansal tablolarindaki verilere bakilarak, isletmenin
performansina karar vermek zordur. Verilerin birbiriyle iligkilendirilerek
yorumlanmasi daha saglikli degerlendirmeler yapabilmeyi saglamaktadir. Buna
imkan tanimasi dolayisiyla oran analizi, isletme performansi degerlendirmede en ¢ok
kullanilan analiz gesididir. Birbiriyle baglantili kalemler oranlanarak yeni veriler
olusturulur ve bu yeni veriler isletmenin 6nceki donemleriyle ve sektdrdeki diger
isletmelerle karsilastirilarak, isletmenin karlilik, verimlilik, isletme bor¢ oranmi gibi

cesitli bilgilere ulasilir (Biiliig, Ozkan, & Agirbas, 2017, s. 66).

Finansal tablolarda yer alan verilere gore ¢ok cesitli oran hesaplamalart yapabilmek
miimkiindiir. Ancak ¢ok fazla orana yer vermek, analizlerin amaciyla celiserek
karigiklik yaratabilecegi sebebiyle tercih edilmemektedir. Hesaplamalarin sadece
faydali ve anlamli olanlarinin secilebilmesi amaciyla, oranlar; likidite oranlari,
finansal yap1 (kaldirag) oranlari, devir hizlari, karlilik oranlari, biiylime oranlar1 ve
piyasa degeri oranlar1 olmak lizere alt1 baslik altinda toplanabilmektedir (Sermaye

Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu, 2018, s. 112).

3. Siirdiiriilebilirlik Calismalarmin Isletmelerin Finansal Performanslarina

Etkisi

3.1. Literatiir taramasi

Ozkan, Tas ve Tasdemir (2018) calismalarinda isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk kapsamindaki faaliyetlerinin finansal performanslari {izerinde etkisini
incelemisglerdir. Calismada yontem olarak panel veri analizi EKK kullanmaislar, veri
olarak BISTSE'de yer alan 35 isletmenin 2011-2016 yillar1 arasindaki
stirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlar1 bagimsiz degisken, finansal raporlarindan ise
karlilik oranlar1 hesaplanarak bagimli degisken olarak ele almislardir. Calismanin

sonucuna gore; paydas, stirdiiriilebilirlik ve toplum katsayilarinin karlilik tizerindeki



etkisi negatifken, miisteri, risk yonetimi, yenilik, ¢evre ve calisan katsayilarinin

karlilik iizerindeki etkisi pozitiftir.

Aytekin ve Erol (2018), isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alabilmeleri
i¢cin sadece finansal performansin yeterli olup olmadigini incelemek amaciyla, Kasim
2016 - Ekim 2017 doneminde BISTSE'de yer alan 63 isletmenin finansal
performanslari 10 finansal oran kullanarak ARAS (Additive Ratio Assesment)
yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, endekste yer alan isletmelerin
cevresel, sosyal ve yoOnetisim konusunda gosterdikleri becerinin yaninda finansal

anlamda da basar1 gosterdikleri gdzlemlemislerdir.

Yildirirm, Kocamis ve Tokur (2018), stirdiiriilebilirlik endeksindeki isletmeler
arasindan secilen 9 isletmenin, endekse girmeden Onceki ve girdikten sonraki
finansal performanslarinin  karsilastirilmasini  amagladiklar1  ¢aligmalarinda,
isletmelerin donemler arasi performans farkliliklari t testi istatistik teknigi ile
Olciilmek ic¢in, her isletmenin 10 finansal oranini hesaplamiglardir. Calisma
sonucunda, s6z konusu isletmelerin endekse girdikten sonra finansal

performanslarinin olumlu yonde arttigin1 gézlemlenmislerdir.

Soytas, Denizel, Usar, Ersoy (2017), finansal performans ve siirdiiriilebilirlik
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla, 214 Kuzey Amerika isletmesinin 6zsermaye
karlilik orami ve aktif karlilik oranlarinin bagimli degisken olarak se¢ildigi, lineer
regresyon analizi yapmistir. Analiz sonucunda, siirdiiriilebilirligin  finansal
performans1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.  Ancak, isletme
biiylikliigii ve isletmelerin gecmise yonelik performanslari analize eklendiginde
eklediklerinde, stirdiiriilebilirligin etkisinin azaldigini ve istatistiksel olarak anlamsiz

hale geldigi sonucuna ulagilmstir.

Gok ve Ozdemir (2017) risk ayarli getiri analizi yapmak amaciyla CAPM bazl
Jensen alfas1 Ol¢limii kullandiklar1 ¢alismada, 4 Kasim 2014 - 30 Aralik 2016
doneminde BIST100 ve BISTSE'de yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
karsilastirilmast amaglanmistir. Bu amaclar1 dogrultusunda endekslerin  Sharpe
oranlarini hesaplamislar ve tahmin yapabilmek i¢in, BISTSE ile BIST100 endeksinin
kosullu volatiliteleri tek degiskenli EGARCH (1,1) modelini uygulamislardir.

Calisma sonucunda, ham getiriler ve standartlar sapmalar bakimindan BISTSE'de yer



alan isletmelerin oranlarinin daha yiiksek oldugunu elde etmislerdir. Aynmi sekilde
Sharp Rasyosunun da BIST100 Endeksi igin hesaplanan orandan daha yiiksek

oldugunu ve Jensen alfasinin pozitif ve sifira yakin oldugunu analiz etmislerdir.

Altinay vd (2017), 2014- 2017 yillarinda BISTSE'de bulunan 4 bankanin endekse
dahil olmadan 6nce ve endekse dahil olduktan sonraki hisse senedi degerlerini analiz
etmislerdir. Analiz sonucuna gore, bankalarin endekse dahil olmadan 6nce ve dahil

olduktan sonraki degerleri arasinda farka ulasamamislardir.

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda 4 Kasim 2014 - 19 Haziran 2015 doneminde
BIST30 ve BISTSE'de yer alan isletmelerin finansal performanslarinin
karsilagtirmasini yapmislardir. Veri olarak iki grup i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan giinliik,
haftalik, aylik getiri oranlar1 ve PD/DD oranlarinin kullandig1 ¢alismada, ortalama
testleri ve olay calismasi olarak iki farkli yontem kullanilmigtir. Calismanin ortalama
testi sonucuna gore; siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin getiri orani
ortalamalar1 daha yiiksektir ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Endekste yer
alan isletmelerin PD/DD oran, istatistiksel olarak daha yiiksektir. Olay calismasi
sonucuna gore ise; endeksinde yer alan isletmelerin asir1 getiri orani ortalamasi

sifirdan farkli degildir.

Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu (2013), tarafindan yapilan calismanda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin incelenmesi dolayisiyla bu
calismayla benzerlik gosterdigi kabul edilebilir. S6z konusu ¢alisma 2009- 2011
doneninde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nde islem goren 18 isletmenin her biri
icin 9 finansal oran hesaplanmis ve TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, isletmelerin kurumsal yonetim notlar1 baz alinarak yapilan siralama ile,
finansal performans notlar1 baz alinarak yapilan siralamanin paralel yonde hareket
etmedigi ve isletmelerin kurumsal yonetim kalitelerinin finansal performanslarina

yansimadigi sonucuna ulasilmistir.

Alparslan, Aygiin (2013), siirdiiriilebilirlik ve finansal performans degiskenleri
arasindaki iliskiyi incelemek amacl bir calisma gerceklestirdikleri c¢aligmada,
finansal performans gostergesi olarak Ozsermaye karlilik oram1 ve Tobin's q
degiskenleri kullanilirken, siirdiiriilebilirlik gostergesi olarak da, isletmelerin sz

konusu donemlerde yapmis olduklar1 bagis ve yardimlar temel alinmistir. BIST'te



kayitli 117 igletmenin verilerinin regresyon ve korelasyon analiziyle yorumlandigi
calisma sonucuna gore, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda pozitif bir

iliski mevcuttur.

Fettahoglu (2013), 2009-2011 yillar1 arasinda BIST'te yer alan 16 isletmenin finansal
ve sosyal sorumluluk performanslari arasindaki baglantiy1 incelemek amaciyla bir
calisma gerceklestirmistir. Ozsermaye karliligi, aktif karlilig1, kaldirag orani, varlik
devir hizi, pay basina kar ve pay senedi getirisi degerlerinin finansal performans igin
bagimli degisken olarak degerlendirildigi ¢aligmanin sonucuna gore; kaldira¢ orani
ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir iligki, varlik devir hiz1 ile sosyal sorumluluk bilesenleri arasinda da istatiksel
acidan anlaml iliskiler bulunmustur. Ozsermaye karliligi, aktif karlilig, pay basina
kar ve pay senedi getirisi degiskenleriyle, sosyal sorumluluk arasinda herhangi bir

iligki bulunamamustir.

Aggarwa (2013), tarafindan yapilan ve siirdiiriilebilirlik ¢aligmasi yapan isletmelerin
karl1 olup olmadigin1 aragtiran bir diger arastirma, Hindistan Borsasi
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 20 igletmenin finansal verilerini analiz ederek,
Isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik notlar1 ile finansal performanslar1 arasinda

pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Reddy ve Gordon (2010), yaptiklari ¢alismada Avustralya Borsasina kayitli 17
isletme ile, Yeni Zelanda Borsasina kayith 51 isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlari
aracihiryla olusturulan = siirdiiriilebilirlik notlarin1 incelemislerdir. Isletmelerin
karlilig1 ve siirdiiriilebilirlik arasindaki baglantiyr analiz etmeyi amacladiklar
calisma sonucunda, bu iki degisken arasinda istatistiki acidan anlamlhi ve pozitif

yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Kennedy, Weaver, Gupta, (2009), kurumsal yonetim notlar1 ve finansal performans
arasindaki iligkinin yoniinii analiz etmek amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmislerdir.
Kurumsal yonetim notuna dair bazi faktorler ile isletme degeri ve finansal
performans arasinda bir iliski kurulmus olsa da, bu iliskinin devamlilik géstermemesi
sebebiyle, calisma sonucunda degiskenler arasinda bir iligki olmadigi sonucuna

varilmstir.



Lopez, Garcia, Rodriguez (2007), ¢alismasinda Dow Jones Borsasi'nda islem goren
ve 55 tanesi Siirdiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan 110 isletmeyi incelemistir.
Calismaya konu isletmeler icin hesaplanan ¢esitli finansal oranlar, dogrusal
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonunda 1999-2001 déneminde
isletmelerin siirdiiriilebilirlik endeksinde yer almalarinin  finansal agidan etki
yaratmadig1 tespit edilirken, 2001 - 2004 yillar1 arasinda, istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif etki yarattig1 gézlemlenmistir.

3.2. Veri ve metodoloji
3.2.1.Calismanin tanimi1 amaci ve kapsam

Karliligin, isletmelerin temel amaglarindan biri oldugu durumundan hareket edilerek,
calismada finansal performansi 0lgme araci olarak 6zsermaye karliligi ve aktif
karlilik kullanilmis, siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin ve diger 11 finansal oranin, bu
iki karlilik oranin1 hangi yonde etkiledigi aragtirilmistir. Calismanin ¢ikis noktasi,
stirdiriilebilirlige dair ¢aligmalarin isletmeler i¢in finansal agidan nasil bir etkiye
sahip oldugunun test edilmek istenmesidir. Sirdiriilebilirligi kendine temel alan
isletmeleri kapsamasi dolayisiyla, siirdiiriilebilirligin etkisini  6lgebilmek igin,
stirdiiriilebilirlik gostergesi olarak, BISTSE'de yer alan isletmelerin finansal verileri

kullanilmistir.

Tablo 1. Calisma kapsamina alinan BISTSE'de yer alan isletmeler

Argelik A.S. Aselsan Elektronik Sanayi ve Tic. A.S.
Kog¢ Holding A.S. Migros Ticaret A.S

Petkim Petrokimya Holding A.S. Haci Omer Sabanci Holding A.S.
TAYV Havalimanlari Turkcell

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Tiirk Telekomiinikasyon A.S.
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Calisma kapsamina BISTSE'in ilk agilis tarihi olan 2014 Ekim'den, 2018 Aralik
donemine kadarki 17 ¢eyreklik donemde kesintisiz olarak BISTSE'de yer almis olan
11 igletme, yine ayn1 donem i¢inde kesintisiz olarak BIST100'de yer almis ancak hig
BISTSE'ye dahil olmamis 27 isletme dahil edilmistir. Calismada kullanilan

isletmeler Tablol ve Tablo2'de verilmistir.




Tablo 2. Calisma kapsamina alinan BISTSE'de yer almayan isletmeler

Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.

Alarko Holding A.S.

Anadolu Cam Sanayii A.S

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve
Tic. A.S.

Bim Birlesik Magazalar A.S.

EIS Eczacibasi Ila¢ Sinai ve Finansal
Yatirimlar ve Ticaret A.S.

Ege Endiistri Ticaret A.S.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.

Enka Insaat ve Sanayi A.S.

Fenerbahge Futbol A.S.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatirnmlar A.S.

Good-Year Lastikleri T.A.S.

Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.

Gozde Girisim Sermayesi Yatirim
Ortaklig1 A.S.

GSD Holding A.S.

Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

Ipek Dogal Enerji Kaynaklar1 Arastirma
ve Uretim A.S.

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi
ve Ticaret A.S.

Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret
A.S.

Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

Koza Altin Isletmeleri A.S.

Koza Anadolu Metal Madencilik
Isletmeleri A.S.

Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding
AS.

Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi
ve Ticaret A.S.

Trakya Cam Sanayii A.S.

Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

3.2.2. Calismada kullanilan degiskenler

Calismaya degigken olarak, 2 bagimli, 11

oran ve bir kukla degisken dahil edilmistir. Siirdiiriilebilirlik politikasina,

bagimsiz olmak iizere, 13 adet finansal

kukla

degiskenle analizde yer verilmistir. BISTSE'de yer alan isletmeler "1", BISTSE'de

yer almayan isletmeler ise "0" olarak analize dahil edilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlere Tablo3'de yer verilmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin grubu Degiskenin ad1 Degisken Kisaltmasi
Karlilik oranlart Aktif karlilik Y1
(bagimli degiskenler) Ozsermaye karlihg Y2
Likidite oranlar1 Cari oran X1
Likit oran X2
Nakit Oran X3




Faaliyet oralart Alacak devir hiz X4
Aktif devir hiz1 X5

Biiyiime oranlar1 Ozsermaye biiyiime orani X6
Aktif biiylime orani X7

Borsa performans oranlari | Piyasa degeri / defter degeri X8
Hisse basina kazang orani X9

Fiyat / kazang oram X10

Mali yapi orani Kaldirag orani X11
Dummy BISTSE'de ise 1 degilse 0 D
Mevsimsel dummy Q1 ise 1 degilse 0 D1
Q2 ise 1 degilse 0 D2

Q3 ise 1 degilse 0 D3

Q4 ise 1 degilse 0 D4

3.2.3. Calismanin yontemi

Ekonometrik analizlerin en oOnemli noktasi, tahminin giivenilirligini attirmasi
acisindan, verilerin giivenilir kaynaklardan ve kullanilacak modele uygun bigimde
toplanilmasidir. Analizlerde kullanilan, zaman serisi, yatay kesit veri ve panel veri
olmak tizere 3 c¢esit veri tiirii vardir. Calisma analizine konu olan verilerin hem
zaman serisi hem de yatay kesit icermesinden dolay1 analiz yontemi panel veri

analizidir.

Bir konu hakkinda hem zamana, hem de birimlere gore analiz yapilip, degisimler
ayr1 ayr incelendiginde, karmagik sonuglar elde edilebilmektedir. Bu sekilde ayri
ayr1 inceleme yapmak yerine, iki veri tiirliniin birlestirilmesi, karmagsik
karsilastirmalar1 ve sonuglar1 engelleyerek, daha saglikli sonuglar elde edilmesini
saglayacaktir. Yatay kesit birimlerinin zamana gore degisimini gosteren, yani
zamana ve birime goére elde edilmis verilerin birlestirilmesiyle olusturulan yeni

veriye "panel veri" denilmektedir (Gliris, et al., 2018, s. 4).

Panel veri analizinde, verinin zaman boyutu analizde kullanilacak yOntemi
belirlemektedir. Bu durumda, panel veri analizi dengeli ve dengesiz olmak iizere iki
baslik altina alinabilmektedir. Yatay kesitte yer alan birimler ve gozlem sayist ayni
ise bu veri dengeli panel veri olarak adlandirilmaktadir. En az bir birimin gézlem
sayisinda farklilik var ise bu dengesiz panel veri olarak adlandirilir. Diger bir

tanimlamayla, dengeli panel verideki devre sayisi her birim ig¢in esittir. Bazi



devrelerde birden fazla gozlem s6z konusu ise, bu durumda dengesiz panel veriden
bahsedilmektedir. Panel veriden tek basina soz edildiginde, isaret edilen dengeli
panel veridir. Dengesiz panel veri séz konusu oldugunda bu durum ozellikle
belirtilmektedir (Giiris, et al., 2018, s. 3). Bu ¢alismada 17 ¢eyrek donemlik esit

zaman serileri kullanildig1 i¢in, dengeli panel veri s6z konusudur.
3.2.4. Calismada kullanilan modeller ve test edilen hipotezler

Calismanin karlilik oranlar1 olan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik orani, bagimli
degisken olarak ele alinmis ve bu dogrultuda iki ayr1 model kurulmustur. Tahmin

edilen modeller su sekildedir;

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve diger finansal oranlarin isletmenin aktif karlilig

uzerindeki etkisi

Y1 = Xait + Xoit + Xait + Xait + Xsit + Xait + X7it + Xsit + Xoit + X1oit + X11it + it + dajt + it +

dait + it

Model2: BISTSE'de bulunmanin ve diger finansal oranlarin isletmenin 6zsermaye

karlilig1 iizerindeki etkisi

Y2 = Xait + Xoit + Xait + Xait + Xsit + Xit + X7it + Xsit + Xoit + X1oit + X11it + it + dajt + it +

dsit + €it
Modellerde yer verilen sembollerin anlamlar1 su sekildedir;

e y=bagiml degiskenler (y;=aktif karlilik orani, y,=6zsermaye karlilik orani)

e x =bagimsiz degiskenler (finansal oranlar)

e i=238 (isletme sayisi1)

o t=2014094-2018q (¢eyreklik donemler)

e d = BISTSE'de bulunma / bulunmama durumu (BISTSE'de yer alan
isletmeler "1", BISTSE'de yer almayan isletmeler ise "0" olarak analize dahil
edilmistir.)

e ¢ = hata terimi

Bu caligmada test edilecek hipotezler su sekildedir;



H1: BISTSE'de bulunmanin isletmelerin aktif karlilig1 tizerinde etkisivardir.
H2:BISTSE'de bulunmanin isletmelerin 6zsermaye karliligi iizerinde etkisi vardir.

Ayrica; Calisma boyunca tiim testler STATA12 programinda yapilmis ve test

hipotezleri 0,1 giiven araliginda yorumlanmustir.

3.2.5. Dogru tahmincinin tespitine yonelik yapilan testler

Calismada siirdiirebilirlik endeksi ve diger finansal oran degiskenlerinin isletme
karlilig1 ile arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak amaciyla panel veri regresyon
analizinden faydalanilmistir. Dogru tahminciyi belirleyebilmek adina, yapilan

sinamalar ve testler su sekildedir;;
model On testleri;

e Yatay kesit baglilig1 sinamasi: Peseran CD Test

e Coklu dogrusal baglilik stnamasi: Spearman Test
model kurulduktan sonra;

e Varyans sinamasi: Wald Test

e Otokorelasyon sinamasi: DurbinWatson -BaltagiWu

Tablo 4. Peseran CD Test Sonucu

Test istatistigi Olasilik (P) degeri
Model 1 0.319 0.0662
Model 2 0.322 0.0059

Tablo4d'te yer alan sonuglar dikkate alindiginda, 2 model iginde olasilik degeri
0.10'dan kiiciik oldugu i¢in, Peseran Testi’'nin "HO: yatay kesit bagimlilig
bulunmamaktadir” hipotezi reddedilmekte ve bu dogrultuda yatay kesit bagimlilig:

vardir sonucuna varilmaktadir.



Tablo 5. Spearman Test Sonucu

e(Vv x1 X2 X3 x4 X5 X6 X7 X8 X9
x1 10.000

X2 0.9391 [10.000

X3 0.6929 [0.7261 |10.000

x4 -0.0733 [-0.0793 ]0.1690 |10.000

X5 -0.1970 [-0.2617 [-0.0610 ]0.2633 |10.000

X6 0.2148 [0.1838 ]0.2893 |0.0487 [0.0434 ]10.000

X7 -0.0455 [-0.0305 [0.0779 ]0.0799 [0.2220 [0.5032 |10.000

X8 -0.0282 [-0.0812 [0.0706 |0.0976 [0.5462 [0.2205 ]0.1409 |10.000

X9 0.2743 [0.2720 [0.3614 ]0.1073 ]0.1721 |0.5474 |0.2390 [0.3835 [10.000
x10 0.1535 [0.1122 ]0.1026 |-0.0067 [0.1927 ]0.1834 |-0.0008 |0.4838 [0.3268
x11 -0.7529 |-0.6893 [-0.4576 ([0.1275 ]0.4121 |-0.1676 |0.1939 |0.1901 [-0.2123
d -0.2349 [-0.1414 ]0.0720 ]0.0975 [0.2850 [0.1013 ]0.1001 |0.4442 [0.3081
dil -0.0031 [0.0052 ]0.0043 ]0.0221 [0.0009 [0.0095 |-0.0236 |0.0295 [0.0020
d2 0.0044 [0.0047 |-0.0073 |0.0037 [0.0116 |-0.0216 |0.0079 [0.0048 |-0.0129
d3 -0.0118 [-0.0013 [-0.0025 |-0.0137 |-0.0186 [0.0039 ]0.0577 |-0.0022 [-0.0015
d4 0.0097 [-0.0080 ]0.0051 |-0.0113 [0.0058 [0.0076 |-0.0391 |-0.0298 [0.0115
e(V) x10 x11 d dl d2 d3 d4 _cons

x10 10.000

x11 -0.1214 |10.000

d 0.1449 [0.4528 ]10.000

dl 0.0374 [0.0131 ]0.0000 |10.000

d2 -0.0142 [0.0128 [0.0000 |-0.3077 |10.000

d3 -0.0311 [0.0268 [0.0000 |-0.3077 |-0.3077 [10.000

d4 0.0074 [-0.0490 |0.0000 [-0.3581 [-0.3581 |-0.3581 |10.000

Tablo5'de yer alan sonuglara bakildiginda, x1 ve x2 degiskenleri arasinda %93
oraninda iliski bulundugu goriilmektedir. Bu degiskenlerin calismadaki yerlerine
bakildiginda, cari oranini ifade eden x1 ve likit oran1 ifade eden x2 degiskenlerinin
formiillerinin birbirlerine ¢ok yakin degerleri isaret ettikleri goriilmektedir. ayni
sekilde veri setinde de, sirketler bu oranlar icin birbirlerine oldukca yakin degerlere
sahiptir. Dolayisiyla, test sonucunda bu iki degisken yiiksek oranda iligkili
cikmaktadir. Bu nedenle likit orani isaret eden x2 degiskeni analizden ¢ikarilacaktir.
Ayrica x2 degiskeninin, x3 ve x11 ile de (diger degiskenlerin kendi aralarindaki
iliskiye oranla), yiliksek iliskiye sahip olmasi, degiskeninin modelden ¢ikarilmasi

yoniindeki ¢oziimii destekler niteliktedir.




Sonug olarak; x2 degiskeni bundan sonraki adimlarda modellerden ¢ikarilmistir. On
test asamalarindan sonra karsilagilan sorunlara yonelik model tekrar kurgulanmig

olup bundan sonra test edilecek modeller su sekildedir;

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve (likit oran disindaki) diger finansal oranlarin

isletmenin aktif karlilig1 izerindeki etkisi

Y1 = Xait + Xsit + Xait + Xsit + Xsit + X7it + Xsit + Xoit + X10it + X11it + it + it + it + daie +

it

Model2: BISTSE'de bulunmanin ve (likit oran disindaki) diger finansal oranlarin

isletmenin 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisi

Y2 = Xait + Xsit + Xait + Xsit + Xit + X7it + Xsit + Xoit + X10it + X11it + Uit + dyje + it + daie +

it
Tablo 6. Hausman Test Sonucu
Ki-kare Degeri Olasilik (P) degeri
Modell 5.16 0.9714
Model2 4.86 0.9782

Tablo6'da goriildiigii gibi, iki modelin de olasilik degerleri 0,10'dan daha biiyiik
olduklar i¢in, HausmanTesti'nin"H0: katsayilar arasinda fark yoktur" hipotezi,
reddedilememektedir. HO hipotezi reddedilemediginde, tahminci olarak tesadiifii
etkiler modeliyle devam edilmektedir. Kisacasi, tahmin siiresince iki model i¢in

tesadiifi etkiler modeli tutarhidir (Giiris, et al., 2018, s. 72).

Tablo 7. Wald Testi Sonucu

Ki-kare degeri Olasilik (P) degeri
Modell 444,79 0.0000
Model2 355.95 0.0000

Tablo7’de 6zet olarak verilen test sonuclarindan da goriildiigi tizere, iki modelinde
olasilik degeri 0,10'dan kiigiik oldugu i¢in, WaldTestinin"H0:Modelde degisen




varyans yoktur" hipotezi 0,10 anlam diizeyinde reddedilmektedir. Sonug¢ olarak her

iki modelde de degisen varyans problemi bulunmaktadir.

Tablo 8. Durbin Watson Baltagi Wu Otokorelasyon Testi Sonucu

Durbin Watson BaltagiwWu
Model 1 1.0642843 1.2641852
Model 2 1.1437075 1.2366699

Tablo8'de goriildiigii iizere iki model de Durbin Watson Baltagi Wu testinde, tesadiifi
etkiler modelinde her iki test i¢in de esik degeri olan '2'den kiigiiktiir. Bu durumda iki

model i¢in de otokorelasyon vardir yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2012, s.

226).
3.3. Calismanin bulgular:

Rassal etkiler panel veri yontemi ile tahmin edilen modelde, otokorelasyon, birimler
aras1 korelasyon ve degisen varyans sorunlarmin varligi sinanmis ve ii¢ soruna da
rastlanmistir. Bu dogrultuda, degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon varliginda direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir. Ciinkii “Driscoll ve Kraay in metodolojisi yatay kesit ortalamalart
serisi i¢cin Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Bu sekilde diizeltilmis standart
hata tahminleri, kovaryans matris tahmincilerinin tutarliigim garantilemektedir.
Parametre tahminlerinin standart hatalari asimptotik kovaryans matrisinin
diyagonal elemanlarimin karekokleri yardimiyla elde edilmektedir” (Tatoglu, Ileri
Panel Veri Analizi Stata Uygulamali, 2012). S6z konusu varsayimlardan sapmalarin

ticl de diizeltilmistir.

Tablo9. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglari (Modell)

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsay1 | Olasilik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 1.94578 0.082*
bulunmamak

Cari oran -.0663785 AD

Nakit oran .0035677 AD




Alacak devir hizi -.00623 0.000***
Aktif devir hizi 1.867412 AD
Ozsermaye biiyiime oram 0412284 0.063*
Aktif biiyiime oram .0175338 AD
Piyasa degeri / defter degeri 127393 AD

Hisse basina kazan¢ oram 4305959 0.000***
Fiyat / kazan¢ orani -.0122824 0.065*
Kaldira¢ oram -.1286586 0.000***
R 0.42

AD: Anlamh Degil
***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Tablo9'da Modell i¢in yapilmis olan Driscoll-Kraay tahmin sonuglarinin 6zetine yer
verilmigtir. Tahmin sonuglarindan sonra anlamsiz degiskenler ¢ikarilarak, Modell

icin tekrar sinama yapilmistir.

Modell: BISTSE'de bulunmanin ve finansal oranlarin (alacak devir hizi, 6zsermaye
bliylime orani, hisse basmma kazang orani, fiyat/kazang orani, kaldira¢ orani)

isletmenin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi

Y1 = Xait + Xeit + Xoit + X0it + Xa1it + it + daje + doj + daic + €4t

Tablo10. Nihai Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Modell)

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsay1 | Olasihik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 2.00237 0.091*
bulunmamak
Alacak devir iz -.006221 0.004**
Ozsermaye biiyiime oram .0509469

0.013**
Hisse basina kazan¢ oram 4521363 0.000***
Fiyat / kazan¢ orani -.0116675 0.047**
Kaldira¢ orani -.1218057 0.014**
R 0.41

***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10



Yeni kurulan Modell'in nihai Driscoll-Kraay tahmin sonuglarinin 6zetine Tablo10'da
yer verilmistir. Bagimli degiskeni aktif karlilik orani olan Modell'in tahmin

sonuglarmin, anlamlilik diizeyleri agisindan sonuglari su sekildedir;

e (.01 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar; hisse basina
kazang orani, alacak devir hizi
e 0.05 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar; 6zsermaye
bliylime orani, fiyat/kazang orani, kaldirag orani
e 0.1 diizeyde istatistiksel olarak anlamli olan finansal oranlar; BISTSE' de
bulunma
Tablo10’daki R? katsayisina gore, analizde kullanilan 6 degisken, isletmelerin aktif

karlilik oranlarindaki degisimin %41'ini agiklama giiciine sahiptir.

Sonuglar degiskenlerin katsayilar1 agisindan incelendiginde, alacak devir hizi,
fiyat/kazang ve kaldira¢ oraninin, aktif karlilik oranimi negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Hisse basina kazang orani, ézsermaye biiyiime oran1 ve BISTSE'de

bulunma degiskenleri ise, aktif karlilik oranin1 pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 11. Driscoll-Kraay Tahmin Sonuglar1 (Model2)

Bagimsiz degiskenler Degiskenlerin katsay: Olasilik (p) degeri
BISTSE'de bulunmak / 3.895649
bulunmamak AD
; -.1708
Carioran AD
; .0083581
Nakit oran AD
Alacak devir hizi -.0132232 0.000%**
: . 4525977
Aktif devir hizi 5259 0.073*
Ozsermaye biiyiime oram -.0477967 0.025%*
R -.0477967
Aktif bilyiime orani AD
Piyasa degeri / defter degeri -.8071413 AD
Hisse basina kazang¢ orani .6006075 0.000%**
Fi K -.0141118
iyat / kazanc orami AD
-.049352
Kaldira¢ Oram 0493528 AD
R2 0.38

AD: Anlamh Degil
***: p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10



Tablo11'de Model2 igin yapilmis olan Driscoll-Kraay tahmin sonuglarinin 6zetine
yer verilmistir. Tablo11'deki sonuglara gore; isletmelerin BISTSE'de yer almasi,
isletmelerin 6zsermaye karlilik oranlar tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Calismanin, isletmelerin BISTSE'de yer almasmin karlilik {tizerindeki etkiye
odaklanmis olmasi dolayisiyla, Model2 igin tekrar nihai Driscoll-Kraay tahmin

sonugclarini igeren yeni model kurulmamustir.
Aragtirma bulgularinin genel olarak 6zeti su sekildedir;

e Finansal performansin aktif karlilik orami {izerinden Olciildiigii modelde,
BISTSE'de yer almanin isletmelerin aktif karlilig1 lizerinde anlamli ve pozitif
yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan bu analize gére, BISTSE'de
yer alan igletmelerin, BISTSE'de yer almayan isletmelere gore daha yiiksek
bir pozitif aktif karlilig1 sahip oldugu goriilmektedir.

e Finansal performansin ozsermaye karlilik orani iizerinden Olcildigi
modelde, BISTSE'de yer almanin isletmelerin 6zsermaye karlilik orani
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.

e Modell ve Model2'nin analiz sonuglarina gore "H1: BISTSE'de bulunmanin
isletmenin aktif karliligi iizerinde etkisi vardir" hipotezi kabul edilirken,
"H2:BISTSE'de bulunmanin isletmenin ozsermaye karliligi iizerinde etkisi

vardir"” hipotezi reddedilmektedir.

Caligmanin literatiir taramasina bakildiginda, stirdiiriilebilirlik ve finansal performans
iligkisinin incelendigi c¢alismalarin birbiriyle gelistigi goriilmektedir. Farkli analiz
tekniklerinin kullanilmasi, analizlere dahil edilen isletmelerin bir ¢ok yonden
farklilik gostermesi, Orneklemlerin kisitli olusu, finansal performans ve ya
stirdiiriilebilirlik gostergelerinin se¢im sekli gibi faktorler, farkli sonuglara ulagmaya
neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu c¢alismayla elde edilen sonuglar, onceki
caligmalarla kiyaslandiginda, bazilartyla tutarli sonuclar igerirken, bazilariyla

celismektedir.

Soytas, Denizel, Usar ve Ersoy (2017), siirdiiriilebilirligin finansal performansa
pozitif yonde etki sagladigi sonucuna ulastiklar1 ¢caligmalarina, isletme biiytikliigii ve

isletmelerin gegmise yonelik performanslarin1 da eklediklerinde, siirdiiriilebilirligin



etkisinin azaldigin1 ve istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi sonucuna
ulasmiglardir. Bu sonuca ulagsmalarinin sebebi olarak, finansal performans ve
sirdiiriilebilirlige dair i¢sel sorunlara dikkat ¢ekmislerdir. Dolayisiyla, analizlerden
elde edilen sonuglar 15181nda, isletmelerin siirdiiriilebilirlik ¢alismalarina baglamalari,
karlilikk oranlarinin analiz sonuglartyla paralel sekilde artacagi anlamina

gelmemektedir (Soytas, Denizel, Usar, & Ersoy, 2017, s. 142).
Sonu¢ ve Degerlendirme

Glinlimiizde isletmeleri siirdiiriilebilir olmaya zorlayan cesitli etkenler mevcuttur. Bu
etkenlerin bir kismi maddi faktorlerken, bir kism1 da kurumsal kimlik edinme amaci
tastyan etmenlerdir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlige dair ¢alismalar1 iktisadi agidan
degerlendirildiginde, birer ticari kurulus olmalari nedeniyle, bu calismalarin esas
nedeni kar edebilmek ve boylece devamlilig1 saglamak oldugu goriilmektedir. Ancak
giiniimiiziin degisen dinamikleriyle birlikte, muhasebesel kar1 arttirabilmek i¢in her
tirli faaliyeti dogru kabul eden yaklasim terk edilmeye baslanmistir. Baska bir
deyisle, gecmisin finansal icerikli beklentileri, yerini sosyal ve gevresel faktorleri de
dikkate alarak, kar elde edebilen kuruluslara birakmustir (Kusat, 2012, s. 228).
Stirekli degisim ve donilisim iginde olan giinlimiiz diinyasinda, isletmelerin

yasamlarina devam ettirebilmeleri bu degisime ayak uydurabilmelerine baglhdir.

Calismanin amaci1 dogrultusunda, bagimli degiskenleri aktif karlilik orami ve
0zsermaye karlilik orani olan iki farkli model kurulmustur. Bagimli degiskeni aktif
karlilik orani olan model analizi sonucunda, BISTSE'de yer alan isletmelerin,
BISTSE'de yer almayan isletmelere gore daha yiiksek bir pozitif aktif karlilik oranina
sahip oldugu goriilmiistiir. Bagimli degiskeni 6zsermaye karlilik orani olan model
analizinde ise, isletmelerin BISTSE'de yer almasinin, 6zsermaye karlilik oram
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucu elde edilmistir. Dolayisiyla, bu
calismada yapilan analize gore, isletmelerin siirdiiriilebilirlige dair yaptig1 ¢alismalar,
isletmenin aktif karlilig1 iizerinde pozitif bir etkiye sahipken, 6zsermaye karliligi

tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Bu calisma temelinde yorumlamak gerekirse, calismada verileri kullanilan
isletmelerden BISTSE'de yer almayanlarin, BISTSE'ye dahil olduklarinda mutlaka

daha fazla aktif karlilik oranina sahip olacaklari, ya da 6zsermaye karliliklarinin



BISTSE faktoriinden etkilenmeyecegi anlamina gelmemektedir. Dolayisiyla,
sonuclar1 yorumlarken, nedensellik etkisi géz Oniine alinmali ve isletmelerin kendi
igsel mekanizmalar1 6zelinde yorumlanmalidir. Kisacasi, siirdiiriilebilirlige dair
teorik ve pratik ¢alismalar incelenirken, verilerin, degiskenlerin, gostergelerin ve
yontemlerin, sonuglar1 ¢ok farkli yone dogru ¢ekebilme giicline sahip oldugu goz

oninde bulundurulmalidir.

Stirdiiriilebilirlige dair ¢alismalardan sonug¢ alinabilmesi i¢in uzun vadenin gerekli
oldugu unutulmamalidir. Cok genis bir alanda degisim ve donilisiimii gerektirmesi,
fazladan ve yiiksek maliyetlere neden olmasi dolayisiyla, siirdiiriilebilirlik ¢alismalari
kisa vadede isletmeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu tiir ¢aligmalarin
isletmelerin karlilik ve kurumsal kimliklerine olumlu katkilar yapmasi ve daha uygun

maliyetlerle bu ¢alismalarini devam ettirebilmeleri igin uzun vadeler gereklidir.
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